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连续五年业绩提升，特高压工程建设提速
助力公司成长 

 

——许继电气(000400)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2024-04-23) 

收盘价(元) 26.83 

一年内最高/最低(元) 28.10/16.88 

沪深 300 指数 3,506.22 

市净率(倍) 2.55 

流通市值(亿元) 270.53 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 10.51 

每股经营现金流(元) 2.70 

毛利率(%) 18.00 

净资产收益率_摊薄(%) 9.39 

资产负债率(%) 46.61 

总股本/流通股(万股) 101,900.93/100,832.2

1 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 04 月 24 日 

事件： 

公司发布 2023 年年报：公司实现营业收入 170.61 亿元，同比增长

13.51%；实现归属于上市公司股东的净利润 10.05 亿元，同比增长

28.03%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 8.69 亿

元，同比增长 21.82%。 

点评： 

⚫ 公司致力于成为高端电力装备及服务提供商。公司致力于提供能源

电力高端技术装备，为清洁能源生产、传输、配送以及高效使用提

供全面的技术、产品和服务支撑。核心业务包括特高压、智能电网、

新能源、电动汽车充换电、轨道交通及工业智能化。 

⚫ 公司 2023 年度公司业绩持续增长。公司自 2019 年以来连续 5 年

业绩增长。2023 年度公司营收同比增长 13.51%，主要得益于特高

压工程建设进度加快带动一二次设备需求增加，以及新能源装机量

高速增长带动公司新能源业务营业规模增大。 

⚫ 特高压投资加速，柔直增厚利润空间。2023 年，全社会用电量达

到 92241 亿千瓦时，同比增长 6.8%，用电需求持续上升推升对电

力装备需求。2023 年我国累计开工 4 条特高压直流工程，2024 年

预计有 5 条特高压直流工程开工，其中 2 条（蒙西-京津冀，甘肃-

浙江）将采用柔直技术，且海上风电柔直外送趋势逐步明确，柔直

建设预计将会逐步提速。公司 2023 年度确认收入的特高压大项目

主要有白鹤滩-浙江、葛南换流站改造等线路。目前公司特高压大项

目在手订单合计超过 16 亿元，包括金上-湖北、哈密-重庆、三峡阳

江青洲等直流线路的部分换流阀，陇东-山东、宁夏-湖南等线路部

分直流测量装置，以及部分换流站项目。公司作为柔直换流阀的头

部供应商，其直流输电业务有望迎来高增长。 

⚫ 持续优化产业布局，发力新能源赛道。我国新能源产业发展迅速，

2023 年风电装机容量 2.09 亿千瓦，同比增长 20.8%，太阳能装机

容量 2.04 亿千瓦，同比增速高达 55.2%，风光等新能源已成为我

国电力新增装机的主体。公司聚焦 IGBT 制氢电源、氢电耦合等产

品与方案，依托自主技术和成熟产业主体，成立工业 PLC、BMS、

储能一体机等事业部。工业 PLC、IGBT 制氢电源实现首台套订货，

BMS 完成试点项目。同时为顺应新型电力系统建设和新能源的发

展，公司调整了业务板块划分，将储能 PCS、SVG 等产品以及新

拓展的氢能业务从“智能变配电系统”、将新能源工程总包及系统

集成类业务从“EMS 加工服务及其它”调整至“新能源及系统集
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成”。2023 年该板块营收规模增长至 39.41 亿元，同比增加 42%。

2024 年，新能源装机量或继续维持较高增速，公司新能源业务有

望搭乘新能源发展东风，实现业绩高速增长。 

⚫ 智能电表业务稳步增长。随着新型电力系统的逐步建设，其“双高”

的特性催生了对智能电表的需求，国家电网 2020 年开始推行基于

IR46 的智能电表，按照其 8 年的更换周期计算，2025-2027 年将迎

来换装的高峰期。公司建成了先进的智能电表自动生产线，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，未来智能

电表业务有望进一步提升。 

⚫ 海外市场营收增幅明显。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。公司突破了中东、欧洲、南美等中高端市场，签订

智利 AMI 二期、意大利中压计量沙特智能配电等项目。欧标充电桩

进入泰国、新加坡市场。2023年国际营收 1.53亿元，同比增长 98%，

未来出口前景值得期待。 

⚫ 首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。预计公司 2024、2025、2026

年归属于上市公司股东的净利润分别为 11.83 亿元、14.54 亿元和

17.95 亿元，对应的每股收益分别为 1.16 元、1.43 元、1.76 元，

按照 4 月 23 日 26.83 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 24.20、

19.69 和 15.95 倍。作为国内领先的电力装备供应商，受益于特高

压工程尤其是柔性直流工程建设提速，以及新能源行业的高速发

展，公司有望实现持续成长，给予公司“增持”投资评级。 

 

风险提示：电网投资不及预期，原材料价格异常波动，行业政策变

化。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,030 17,061 20,009 23,690 28,437 

   增长比率（%） 25.35 13.51 17.28 18.40 20.04 

净利润（百万元） 785 1,005 1,183 1,454 1,795 

   增长比率（%） 8.41 28.03 17.69 22.88 23.44 

每股收益(元) 0.77 0.99 1.16 1.43 1.76 

市盈率(倍) 36.46 28.48 24.20 19.69 15.95 

资料来源：中原证券，聚源 
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图 1：全社会用电量  图 2：风电装机容量及同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券  资料来源：中电联，中原证券 

 

图 3：光伏装机容量及同比  图 4：公司单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：中电联，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：公司单季度净利润及增速  图 6：公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15,896 17,829 19,979 22,932 26,754  营业收入 15,030 17,061 20,009 23,690 28,437 

  现金 3,703 5,016 5,881 7,032 8,498  营业成本 12,122 13,990 16,289 19,216 23,003 

  应收票据及应收账款 6,500 7,466 8,226 9,410 11,296  营业税金及附加 103 80 100 118 142 

  其他应收款 302 618 723 855 869  营业费用 432 492 576 682 819 

  预付账款 595 431 489 576 690  管理费用 549 604 700 829 995 

  存货 2,808 2,708 2,851 2,936 2,875  研发费用 746 813 1,000 1,184 1,422 

  其他流动资产 1,988 1,590 1,810 2,122 2,526  财务费用 -16 -55 -75 -88 -105 

非流动资产 3,503 4,074 4,341 4,649 4,966  资产减值损失 -5 -17 -6 -5 -5 

  长期投资 0 331 492 679 882  其他收益 76 127 121 142 171 

  固定资产 1,805 1,761 1,806 1,863 1,910  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 825 796 800 806 815  投资净收益 -4 55 20 24 28 

  其他非流动资产 873 1,185 1,244 1,300 1,358  资产处置收益 1 2 2 2 3 

资产总计 19,399 21,903 24,320 27,581 31,720  营业利润 1,091 1,217 1,555 1,911 2,359 

流动负债 7,969 9,857 11,230 13,207 15,761  营业外收入 27 21 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 6 3 0 0 0 

  应付票据及应付账款 5,917 7,815 8,778 10,355 12,396  利润总额 1,113 1,235 1,555 1,911 2,359 

  其他流动负债 2,052 2,042 2,452 2,852 3,365  所得税 117 49 163 201 248 

非流动负债 333 353 353 353 353  净利润 995 1,186 1,392 1,711 2,112 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 210 181 209 257 317 

  其他非流动负债 333 353 353 353 353  归属母公司净利润 785 1,005 1,183 1,454 1,795 

负债合计 8,302 10,210 11,583 13,560 16,114  EBITDA 1,392 1,440 1,816 2,175 2,622 

 少数股东权益 826 988 1,197 1,454 1,770  EPS（元） 0.77 0.99 1.16 1.43 1.76 

  股本 1,008 1,019 1,019 1,019 1,019        

  资本公积 912 607 607 607 607  主要财务比率      

  留存收益 8,335 9,155 9,990 11,017 12,286  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 10,271 10,705 11,540 12,567 13,836  成长能力      

负债和股东权益 19,399 21,903 24,320 27,581 31,720  营业收入（%） 25.35 13.51 17.28 18.40 20.04 

       营业利润（%） 18.03 11.59 27.78 22.88 23.44 

       归属母公司净利润（%） 8.41 28.03 17.69 22.88 23.44 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.35 18.00 18.59 18.89 19.11 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.22 5.89 5.91 6.14 6.31 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.65 9.39 10.25 11.57 12.97 

经营活动现金流 1,756 2,748 1,801 2,216 2,651  ROIC（%） 8.48 9.10 10.34 11.58 12.86 

  净利润 995 1,186 1,392 1,711 2,112  偿债能力      

  折旧摊销 309 325 336 352 368  资产负债率（%） 42.79 46.61 47.63 49.16 50.80 

  财务费用 31 4 0 0 0  净负债比率（%） 74.81 87.31 90.93 96.71 103.25 

  投资损失 4 -55 -20 -24 -28  流动比率 1.99 1.81 1.78 1.74 1.70 

 营运资金变动 334 1,249 89 174 198  速动比率 1.50 1.41 1.40 1.39 1.39 

  其他经营现金流 84 40 4 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -113 -539 -587 -639 -659  总资产周转率 0.81 0.83 0.87 0.91 0.96 

  资本支出 -114 -210 -447 -475 -485  应收账款周转率 2.40 2.50 2.62 2.74 2.81 

  长期投资 1 -330 -160 -188 -203  应付账款周转率 2.23 2.15 2.11 2.16 2.18 

  其他投资现金流 0 0 20 24 28  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -790 -859 -348 -427 -526  每股收益（最新摊薄） 0.77 0.99 1.16 1.43 1.76 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.72 2.70 1.77 2.17 2.60 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.08 10.51 11.32 12.33 13.58 

  普通股增加 0 11 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 89 -305 0 0 0  P/E 36.46 28.48 24.20 19.69 15.95 

  其他筹资现金流 -879 -564 -348 -427 -526  P/B 2.79 2.67 2.48 2.28 2.07 

现金净增加额 853 1,350 866 1,150 1,466  EV/EBITDA 12.04 12.11 12.57 9.96 7.71 

资料来源：中原证券，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所
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顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


