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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.81 元

总市值/流通市值 20187/19975 百万元

52周最高价/最低价 26.20/16.34 元

近 3 个月日均成交额 234.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《许继电气（000400.SZ）-直流输电核心装备企业，助力新能源

“大基地”与海风外送》 ——2023-07-04

上半年业绩较快增长，盈利能力保持稳健。上半年公司实现营收71.14亿元

（同比+16.06%），归母净利润5.48亿元（同比+20.65%），扣非净利润5.27

亿元（同比+20.47%），销售毛利率18.73%（同比-1.66pct.），扣非销售净

利率7.41%（同比+0.27pct.）。上半年公司其他收益0.57亿元（同期为0.33

亿元），财务费用-0.32亿元（同期为-0.06亿元），信用与资产减值合计

0.59亿元（同期为0.61亿元）。

二季度业绩略超预期，归母净利润同比增长13%。二季度公司实现营收38.51

亿元（同比+5.19%，环比+17.98%），归母净利润3.99亿元（同比+12.74%，

环比+167.79%），扣非净利润3.83亿元（同比+11.43%，环比+165.97%），

销售毛利率23.42%（同比-0.35pct.，环比+10.21pct.），销售净利率12.14%

（同比+0.60pct.，环比+6.68pct.）。

储能相关收入快速增长，直流输电收入阶段性下降。分业务看，上半年公司

智能变配电系统收入 26.53 亿元（+16.79%，包括配网二次、储能

PCS/EMS/BMS），毛利率21.61%（-3.87pct.）；智能电表收入 13.66亿元

（+25.77%），毛利率25.49%（-0.47pct.）；EMS加工服务及其他收入11.74

亿元（+60.16%，包括加工服务、光伏/储能EPC），毛利率5.73%（-2.55pct.）；

直流输电系统收入2.53亿元（-17.09%），毛利率49.14%（+5.57pct.）。

网内市场开拓顺利，海外市场持续突破。上半年公司在网内市场稳步提升，

智能电表等核心产品国网份额保持领先；开关柜、消弧线圈等实现满限额中

标；中标陇东——山东特高压全国产化直流控制保护系统；省招协议库存实

现多项突破；公司在南网市场安全可控等产品实现首次突破。国际市场业务

增幅明显，公司在重点国别电网市场取得突破，签订智利AMI系统及智能电

表二期等项目，直销业务同比大幅增长。

风险提示：电网建设需求不及预期；储能行业竞争加剧；海外市场开拓进度

不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到公司光伏储能 EPC 业务调整和智能电表确认收入节奏，上调盈利

预测。预计 2023-2025 年实现归母净利润 9.82/12.80/17.06 亿元（原

预测值为 9.60/12.59/17.25 亿元），当前股价对应 PE 分别为 21/16/12

倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,991 14,917 17,364 18,659 21,290

(+/-%) 7.1% 24.4% 16.4% 7.5% 14.1%

净利润(百万元) 724 759 982 1280 1706

(+/-%) 1.2% 4.8% 29.4% 30.3% 33.3%

每股收益（元） 0.72 0.75 0.96 1.26 1.67

EBIT Margin 7.2% 7.1% 7.5% 9.3% 10.8%

净资产收益率（ROE） 8.0% 7.8% 9.3% 11.1% 13.4%

市盈率（PE） 27.6 26.3 20.6 15.8 11.8

EV/EBITDA 24.3 21.0 19.6 15.5 12.5

市净率（PB） 1.97 1.83 1.69 1.52 1.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年业绩较快增长，盈利能力保持稳健。上半年公司实现营收 71.14 亿元（同

比+16.06%），归母净利润 5.48 亿元（同比+20.65%），扣非净利润 5.27 亿元（同

比+20.47%），销售毛利率 18.73%（同比-1.66pct.），扣非销售净利率 7.41%（同

比+0.27pct.）。上半年公司其他收益 0.57 亿元（同期为 0.33 亿元），财务费用

-0.32 亿元（同期为-0.06 亿元），信用与资产减值合计 0.59 亿元（同期为 0.61

亿元）。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

二季度业绩略超预期，归母净利润同比增长 13%。二季度公司实现营收 38.51 亿

元（同比+5.19%，环比+17.98%），归母净利润 3.99 亿元（同比+12.74%，环比

+167.79%），扣非净利润 3.83 亿元（同比+11.43%，环比+165.97%），销售毛利

率 23.42%（同比-0.35pct.，环比+10.21pct.），销售净利率 12.14%（同比

+0.60pct.，环比+6.68pct.）。

储能相关收入快速增长，直流输电收入阶段性下降。分业务看，上半年公司智能

变配电系统收入 26.53 亿元（+16.79%，包括配网二次、储能 PCS/EMS/BMS），毛

利率 21.61%（-3.87pct.）；智能中压供用电设备收入 13.49 亿元（+9.15%，包

括各类配网一次设备），毛利率 14.92%（+1.32pct.）；智能电表收入 13.66 亿

元（+25.77%），毛利率 25.49%（-0.47pct.）；EMS 加工服务及其他收入 11.74

亿元（+60.16%，包括加工服务、光伏/储能 EPC），毛利率 5.73%（-2.55pct.）；

直流输电系统收入 2.53 亿元（-17.09%），毛利率 49.14%（+5.57pct.）；电动

汽车智能充换电系统收入 3.19 亿元（-35.82%），毛利率 5.74%（+0.28pct）。
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图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

网内市场开拓顺利，海外市场持续突破。上半年公司在网内市场稳步提升，智能

电表等核心产品国网份额保持领先；开关柜、消弧线圈等实现满限额中标；中标

陇东——山东特高压全国产化直流控制保护系统；省招协议库存实现多项突破；

公司在南网市场安全可控等产品实现首次突破。国际市场业务增幅明显，公司在

重点国别电网市场取得突破，签订智利 AMI 系统及智能电表二期等项目，直销业

务同比大幅增长。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到公司光伏储能 EPC 业务调

整和智能电表确认收入节奏，上调盈利预测。预计 2023-2025 年实现归母净利润

9.82/12.80/17.06 亿元（原预测值为 9.60/12.59/17.25 亿元），当前股价对应

PE 分别为 21/16/12 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

000400.SZ 许继电气 19.81 202 0.75 0.96 1.26 26.3 20.6 15.8 7.5 买入

600406.SH 国电南瑞 23.57 1,893 0.96 0.93 1.08 24.6 25.3 21.8 15.2 -

002028.SZ 思源电气 50.68 390 1.59 2.18 2.72 31.9 23.2 18.6 13.3 -

600312.SH 平高电气 10.75 146 0.16 0.46 0.69 67.2 23.4 15.6 2.3 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：国电南瑞、思源电气、平高电气为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2854 3698 2500 3598 4471 营业收入 11991 14917 17364 18659 21290

应收款项 6163 6531 9514 10224 11666 营业成本 9522 12077 14081 14924 16800

存货净额 2735 2804 3858 4089 4603 营业税金及附加 70 100 113 121 138

其他流动资产 1971 1607 1408 1194 1344 销售费用 389 428 478 466 511

流动资产合计 14457 15715 18407 20299 23428 管理费用 470 515 590 597 639

固定资产 1661 1671 1557 1441 1322 研发费用 677 735 799 821 894

无形资产及其他 802 764 713 662 611 财务费用 11 (16) (30) (24) (40)

其他长期资产 733 806 868 933 1065 投资收益 1 (4) 0 0 0

长期股权投资 16 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) (77) (30) (30) (30)

资产总计 17668 18956 21546 23336 26426 其他收入 76 153 105 105 110

短期借款及交易性金融

负债 21 322 464 300 300 营业利润 924 1072 1378 1797 2398

应付款项 5330 5907 6944 7360 8285 营业外净收支 37 13 5 5 5

其他流动负债 389 505 606 640 718 利润总额 961 1085 1383 1802 2403

流动负债合计 6665 7892 9403 9792 11006 所得税费用 104 116 152 198 264

长期借款及应付债券 810 0 40 80 120 少数股东损益 133 210 249 324 432

其他长期负债 37 158 161 164 167 归属于母公司净利润 724 759 982 1280 1706

长期负债合计 847 158 201 244 287 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 7512 8050 9604 10036 11293 净利润 724 759 982 1280 1706

少数股东权益 736 826 1010 1264 1622 资产减值准备 (82) (5) (10) (10) (10)

股东权益 9421 10080 10932 12035 13511 折旧摊销 271 275 215 217 220

负债和股东权益总计 17668 18956 21546 23336 26426 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 11 (16) (30) (24) (40)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 544 511 (2521) (241) (1042)

每股收益 0.72 0.75 0.96 1.26 1.67 其它 (152) 191 232 314 406

每股红利 0.10 0.14 0.17 0.23 0.33 经营活动现金流 1304 1732 (1102) 1560 1280

每股净资产 10.07 10.82 11.72 13.05 14.85 资本开支 (150) (108) (50) (50) (50)

ROIC 8% 9% 10% 12% 14% 其它投资现金流 1 14 (63) (65) (132)

ROE 8% 8% 9% 11% 13% 投资活动现金流 (149) (94) (113) (115) (182)

毛利率 21% 19% 19% 20% 21% 权益性融资 129 1 11 0 0

EBIT Margin 7% 7% 8% 9% 11% 负债净变化 63 (677) 182 (124) 40

EBITDA Margin 9% 9% 9% 10% 12% 支付股利、利息 (195) (124) (206) (247) (305)

收入增长 7% 24% 16% 7% 14% 其它融资现金流 63 132 142 (164) 0

净利润增长率 1% 5% 29% 30% 33% 融资活动现金流 (14) (784) 16 (347) (226)

资产负债率 43% 42% 45% 43% 43% 现金净变动 1141 853 (1198) 1098 873

股息率 0.5% 0.7% 0.9% 1.1% 1.7% 货币资金的期初余额 1740 2854 3698 2500 3598

P/E 27.6 26.3 20.6 15.8 11.8 货币资金的期末余额 2854 3698 2500 3598 4471

P/B 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3 企业自由现金流 1434 1627 (1196) 1465 1182

EV/EBITDA 24.3 21.0 19.6 15.5 12.5 权益自由现金流 1487 1773 (988) 1362 1258

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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