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直流输电头部厂商，柔直高景气释放成长潜力

——许继电气（000400）2023年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/17

表现 1M 3M 12M

许继电气 12.9% 29.1% 28.1%

沪深 300 -0.1% 10.4% -14.1%

市场数据 2024/04/17

当前价格（元） 27.78

52周价格区间（元） 16.66-28.11

总市值（百万） 28,308.08

流通市值（百万） 28,011.19

总股本（万股） 101,900.93

流通股本（万股） 100,832.21

日均成交额（百万） 498.25

近一月换手（%） 1.56

相关报告

《许继电气（000400）2023年上半年业绩点评：

主营业务稳定增长，海外市场进展显著（买入）*

电网设备*李航》——2023-08-31

《许继电气（000400）2022年报点评报告：预计

储能等新业务营收高增，特高压直流行业上行有望

带来盈利较快增长（买入）*电网设备*李航，邱迪》

——2023-04-10

事件:

许继电气 2024 年 4月 11日发布 2023年度报告：2023年，公司实现营

收 171亿元，同比+14%；归母净利润 10.1亿元，同比+28%；扣非归母

净利润 8.7亿元，同比+22%；毛利率 18.0%，同比-1.0pct；净利率 7.0%，

同比+0.5pct；扣非净利率 5.1%，同比+0.3pct。

其中，2023Q4，营收 64亿元，环比+80%，同比+8%；归母净利润 2.3
亿元，环比+4%，同比+70%；扣非归母净利润 1.5亿元，环比-22%，同

比+69%；毛利率 16.8%，环比-1.9pct，同比+0.6pct；净利率 4.4%，环

比-3.0pct，同比+1.5pct。

投资要点:

 2023年新能源及系统集成业务快速增长，业绩指标稳中向好。2023年，

公司实现智能变配电系统收入 46亿元，同比-1%，毛利率 22.7%，同比

-1.6pct；新能源及系统集成营收 39亿元，同比+42%，毛利率 5.4%，同

比+0.3pct；智能电表营收 35亿元，同比+13%，毛利率 25%，同比-0.4pct；
智能中压供用电设备营收 31 亿元，同比+14%，毛利率 16.3%，同比

+1.3pct；充换电设备及其它制造服务营收 12 亿，同比+9%，毛利率

10.6%，同比-0.7pct；直流输电系统营收 7亿，同比+3%，毛利率 42.3%，

同比-4.1pct。其中，智能变配电系统营收下滑主要系业务板块划分调整，

公司将储能 PCS、SVG等产品从智能变配电系统调整至新能源及系统集

成。此外，公司盈利较快增长也与非经常性损益增长有关，非经常损益

主要系债务重组损益、政府补助等。

 公司柔直项目工程经验丰富，特高压和海风柔直渗透率提升有望推动公

司业绩较快增长。国内特高压受益于风光大基地的建设投运迎来新一轮

核准高峰，据能源新媒预计，2024 年特高压有望开工 4条直流，2025
年后仍有望保持较高景气度。此前柔直仅少量示范工程，据国家电网信

息，2024年柔直开工 1-2条，柔直渗透率有望快速提升。此外，国内外

海风柔直行业也迎来了发展机遇期。公司是目前国际领先的具备特高压

直流输电、柔性直流输电设备成套能力和整体解决方案能力的企业，形

成了由±1100千伏及以下特高压直流输电、±800千伏及以下柔性直流

输电、直流输电检修和实验服务等构成的特高压业务体系。公司参建白

鹤滩-浙江±800千伏特高压等一批口碑工程，且直流控保中标德国海上

风电柔直工程，有力提升许继品牌形象，有望受益特高压和海风柔直渗
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透率提升。

 国内电网数字化发展叠加海外市场开拓，公司相关业务存在较大发展机

遇。国内市场方面，随着新能源占比不断提高，电网形态向大电网、微

电网和局部直流电网并存的形态转变，数字智慧电网机遇显现，电网投

资力度持续加大，智慧配电网升级转型蕴含市场机遇。国际市场方面，

亚洲、非洲和南美洲、中东等发展中国家和地区，电力建设需求旺盛，

现有电力装备更新改造需求迫切。随着“一带一路”战略的实施，中国

与沿线经济体之间合作日益紧密，电网互联互通规划为电工装备扩大出

口提供了机遇。公司市场开拓成效显著，报告期内国内电网二次业务集

招排名由第 7升至第 4，电能表份额在国网集招排名第一；海外产品突破

中东、欧洲、南美等中高端市场，例如签订智利 AMI 二期、意大利中压

计量等项目，签订沙特智能配电等项目。

 盈利预测和投资评级：公司为国内换流阀主力与直流控保龙头企业，有

望受益于特高压柔直渗透率快速提升，我们调整公司盈利预测，预计

2024-2026 年公司有望实现营业收入 194/221/254 亿元，归母净利润为

12/15/18亿元，当前股价对应 PE分别为 24X、19X、16X，维持“买入”

评级。

 风险提示：政策变化风险，市场竞争加剧风险，原材料价格波动风险，

海外市场拓展风险，核心竞争力风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 17061 19438 22119 25351
增长率(%) 14 14 14 15
归母净利润（百万元） 1005 1159 1484 1816
增长率(%) 28 15 28 22
摊薄每股收益（元） 0.99 1.14 1.46 1.78
ROE(%) 9 10 12 13
P/E 22.02 24.43 19.07 15.59
P/B 2.09 2.46 2.24 2.03
P/S 1.31 1.46 1.28 1.12
EV/EBITDA 12.11 13.17 10.05 7.90
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：许继电气盈利预测表

证券代码： 000400 股价： 27.78 投资评级： 买入 日期： 2024/04/17

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 10% 12% 13% EPS 1.00 1.14 1.46 1.78

毛利率 18% 18% 19% 19% BVPS 10.51 11.31 12.38 13.71

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 6% 6% 7% 7% P/E 22.02 24.43 19.07 15.59

成长能力 P/B 2.09 2.46 2.24 2.03

收入增长率 14% 14% 14% 15% P/S 1.31 1.46 1.28 1.12

利润增长率 28% 15% 28% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.83 0.85 0.87 0.89 营业收入 17061 19438 22119 25351

应收账款周转率 2.50 2.54 2.57 2.63 营业成本 13990 15964 18024 20430

存货周转率 5.07 5.71 6.02 6.28 营业税金及附加 80 105 114 133

偿债能力 销售费用 492 560 637 730

资产负债率 47% 47% 47% 48% 管理费用 604 661 730 811

流动比 1.81 1.82 1.82 1.85 财务费用 -55 -100 -115 -138

速动比 1.41 1.44 1.46 1.49 其他费用/（-收入） 813 894 995 1115

营业利润 1217 1453 1847 2265

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 18 0 0 0

现金及现金等价物 5016 5740 6891 8284 利润总额 1235 1453 1847 2265

应收款项 7466 8322 9366 10516 所得税费用 49 90 101 129

存货净额 2708 2882 3104 3405 净利润 1186 1363 1746 2136

其他流动资产 2639 2792 3152 3504 少数股东损益 181 205 262 320

流动资产合计 17829 19735 22513 25709 归属于母公司净利润 1005 1159 1484 1816

固定资产 1761 1843 1908 1953

在建工程 101 94 101 103 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1880 1893 1916 1936 经营活动现金流 2748 1516 2054 2341

长期股权投资 331 331 331 331 净利润 1005 1159 1484 1816

资产总计 21903 23897 26769 30031 少数股东损益 181 205 262 320

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 325 366 405 419

应付款项 7815 8542 9786 11038 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 1249 -216 -101 -217

其他流动负债 2042 2281 2563 2895 投资活动现金流 -539 -457 -503 -489

流动负债合计 9857 10823 12348 13934 资本支出 -210 -454 -499 -489

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -330 0 0 0

其他长期负债 353 353 353 353 其他 0 -4 -4 0

长期负债合计 353 353 353 353 筹资活动现金流 -859 -335 -399 -459

负债合计 10210 11175 12701 14286 债务融资 -300 0 0 0

股本 1019 1019 1019 1019 权益融资 184 0 0 0

股东权益 11693 12721 14068 15745 其它 -742 -335 -399 -459

负债和股东权益总计 21903 23897 26769 30031 现金净增加额 1350 724 1151 1394

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【电新小组介绍】

李航，首席分析师，曾先后就职于广发证券、西部证券等，新财富最佳分析师新能源和电力设备领域团队第五，

卖方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能

源电力设备分析师第三等团队核心成员。

邱迪，联席首席分析师，中国矿业大学（北京）硕士，电力电子与电气传动专业，4年证券从业经验，曾任职于

明阳智能资本市场部、华创证券等，主要覆盖新能源发电、储能等方向。

王刚，分析师，华中科技大学博士，电气工程专业，近 4年电网企业实业经历，具有能源战略与政策研究经验，

主要覆盖储能、电力设备等方向。

李铭全，分析师，浙江大学硕士，能源环境工程专业，2年证券从业经验，主要覆盖新能源汽车、储能等方向。

洪瑶，研究助理，南开大学学士，北京大学硕士。2022年加入国海证券，覆盖锂电新材料等板块。

【分析师承诺】

李航, 王刚, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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