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许继电气（000400.SZ）2023 年年报点评     

23 年业绩超预期，市场开拓成效显著 
 

 2024 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 10 日，公司发布 2023 年年报。23 年公司实现营业总

收入 170.61亿，同比增长 13.51%；实现归母净利润 10.05亿，同比增长 28.03%；

实现扣非归母净利润 8.69 亿，同比增长 21.82%。分业务来看，智能变配电系统

实现收入 45.77 亿元，同比减少 0.88%；新能源及系统集成实现收入 39.41 亿

元，同比增长 42.03%；智能电表实现收入 34.83 亿元，同比增长 12.55%；智

能中压供用电设备实现收入 31.41 亿元，同比增长 15.25%；充换电设备及其它

制造服务实现收入 12.01 亿元，同比增长 9.42%；直流输电系统实现收入 7.16

亿元，同比增长 3.12%。分地区来看，国内业务实现收入 169.08 亿元，同比增

长 13.08%；海外业务实现收入 1.53 亿元，同比增长 98%。 

➢ 盈利能力保持稳定，费用管控良好。公司 23 年实现毛利率 18.00%，同比

减少 1.04pcts；净利率 6.95%，同比增长 0.45pct。费用方面，公司 23 年期间

费用率为 15.63%，同比减少 0.68pct，财务、管理、研发、销售费用率分别为-

0.32%/8.31%/4.76%/2.88%，同比减少 0.22pct/减少 0.31pct/减少 0.16pct/

增加 0.01pct，费用率维持稳定。 

➢ 市场开拓成效显著，网内网外均有收获。网内：整体稳中有升，国网特高压

市场保持领先；电网二次业务同比增长，保护监控国网集招排名由第 7 升至第 

4；电能表份额在国网集招排名第一；南网市场订单同比显著增长；500 千伏安

全可控保护等产品实现框招首次突破；储能电站 10 千伏开关舱及无功补偿装置

实现南网市场突破。网外：保持快速增长，新能源市场大客户订单同比大幅增长，

深挖煤炭、数据中心、氢能等行业机会，变配光储充一体化、充电桩等在煤炭石

化行业实现突破。海外：订单增幅明显，签订智利 AMI 二期、意大利中压计量

等项目，配用电产品连续在重点区域电网市场批量供货，签订沙特智能配电等项

目；产品突破中东、欧洲、南美等中高端市场。 

➢ 新业务产品持续拓展。新能源领域，突破清洁能源全网统一消纳、网荷协同

互动等关键技术，新能源调度控制系统在湖北实现应用。储能领域，打造贯穿储

能电站业务全链条的产品体系，工商业储能一体机、储能集控、储能能量管理系

统实现首台套应用。海上风电领域，直流控保中标德国海上风电柔直工程，实现

高端装备从技术“引进来”到“走出 去”的转变。 

➢ 投资建议：公司是特高压柔直核心标的，网内业务深度受益电网投资增长，

直流输电受益特高压建设，我们预计公司 24-26 年营收为 198.87、236.72、

280.47 亿元，营收增速分别为 16.6 %、19.0%、18.5%；归母净利润为 12.16、

17.17、22.29 亿元，归母净利润增速分别为 20.9%、41.2%、29.8%。对应 4 月

10 日收盘价，公司 24-26 年估值分为 21X、15X、11X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动的风险；电网投资不达预期的风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17,061 19,887 23,672 28,047 

增长率（%） 13.5 16.6 19.0 18.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,005 1,216 1,717 2,229 

增长率（%） 28.0 20.9 41.2 29.8 

每股收益（元） 0.99 1.19 1.68 2.19 

PE 25 21 15 11 

PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 17,061 19,887 23,672 28,047  成长能力（%）     

营业成本 13,990 16,246 19,095 22,420  营业收入增长率 13.51 16.57 19.03 18.48 

营业税金及附加 80 99 118 140  EBIT 增长率 2.93 32.68 41.97 29.83 

销售费用 492 537 615 701  净利润增长率 28.03 20.91 41.22 29.84 

管理费用 604 656 757 898  盈利能力（%）     

研发费用 813 895 1,065 1,262  毛利率 18.00 18.31 19.33 20.06 

EBIT 1,115 1,480 2,101 2,728  净利润率 5.89 6.11 7.25 7.95 

财务费用 -55 -59 -79 -108  总资产收益率 ROA 4.59 4.93 6.06 6.79 

资产减值损失 -17 -4 -4 -5  净资产收益率 ROE 9.39 10.35 12.97 14.70 

投资收益 55 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,217 1,537 2,178 2,833  流动比率 1.81 1.81 1.83 1.87 

营业外收支 18 17 17 17  速动比率 1.41 1.36 1.38 1.41 

利润总额 1,235 1,554 2,195 2,850  现金比率 0.51 0.58 0.68 0.78 

所得税 49 124 176 228  资产负债率（%） 46.61 47.55 47.92 48.05 

净利润 1,186 1,430 2,020 2,622  经营效率     

归属于母公司净利润 1,005 1,216 1,717 2,229  应收账款周转天数 154.58 135.00 115.00 100.00 

EBITDA 1,440 1,809 2,468 3,113  存货周转天数 70.66 85.00 85.00 85.00 

      总资产周转率 0.83 0.85 0.89 0.92 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,016 6,651 9,035 11,979  每股收益 0.99 1.19 1.68 2.19 

应收账款及票据 7,466 7,563 7,755 8,041  每股净资产 10.51 11.52 12.99 14.88 

预付款项 431 500 588 691  每股经营现金流 2.70 2.09 2.89 3.52 

存货 2,708 3,780 4,442 5,216  每股股利 0.30 0.21 0.30 0.39 

其他流动资产 2,208 2,108 2,453 2,893  估值分析     

流动资产合计 17,829 20,602 24,274 28,820  PE 25 21 15 11 

长期股权投资 331 331 331 331  PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

固定资产 1,761 1,798 1,817 1,836  EV/EBITDA 14.10 11.22 8.22 6.52 

无形资产 796 797 785 773  股息收益率（%） 1.19 0.87 1.22 1.59 

非流动资产合计 4,074 4,073 4,034 4,017       

资产合计 21,903 24,674 28,309 32,837       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 7,815 9,075 10,666 12,524  净利润 1,186 1,430 2,020 2,622 

其他流动负债 2,042 2,310 2,563 2,910  折旧和摊销 325 330 368 385 

流动负债合计 9,857 11,384 13,229 15,434  营运资金变动 1,249 313 534 559 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,748 2,132 2,944 3,590 

其他长期负债 353 347 336 346  资本开支 -210 -289 -285 -311 

非流动负债合计 353 347 336 346  投资 -330 0 0 0 

负债合计 10,210 11,731 13,565 15,779  投资活动现金流 -539 -289 -250 -311 

股本 1,019 1,019 1,019 1,019  股权募资 184 0 0 0 

少数股东权益 988 1,203 1,506 1,899  债务募资 -300 0 -54 0 

股东权益合计 11,693 12,943 14,744 17,057  筹资活动现金流 -859 -207 -310 -336 

负债和股东权益合计 21,903 24,674 28,309 32,837  现金净流量 1,350 1,635 2,384 2,944 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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