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许继电气（000400.SZ）2024 年半年报点评     

24H1 业绩稳健，盈利略有提升 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 29 日，公司发布 2024 年半年报。24H1 公司实现收入

68.36 亿元，同比下降 5.10%；实现归母净利润 6.28 亿元，同比增长 10.35%。

单 24Q2 来看，单季度公司实现收入 40.26 亿元，同比增长 3.38%；单季度实

现归母净利润 3.91 亿元，同比下降 4.26%。24H1 分产品来看，智能变配电系

统实现收入 21.23 亿元，同比下降 2.09%；智能电表实现收入 15.99 亿元，同比

增长 9.90%；智能中压供用电设备实现收入 14.16 亿元，同比增长 5.01%；新能

源及系统集成实现收入 9.99 亿元，同比下降 29.74%；充换电实现收入 5.50 亿

元，同比下降 0.91%；直流输电系统实现收入 1.48 亿元，同比下降 41.70%。 

➢ 盈利能力保持稳定，费用管控良好。公司 24H1 实现毛利率 20.90%，同比

提升 2.17pcts；净利率 10.58%，同比增长 1.50pcts。费用方面，公司 24H1 期

间费用率为 9.62%，同比增加 1.43pcts，其中财务、管理、研发、销售费用率分

别为 -0.42%/2.96%/3.86%/3.22% ，分别同比变化 +0.03pct/+0.65pct/-

0.31pct/+1.06pct，费用率整体维持稳定，其中销售费用的增加主要系搭建二级

营销体系建设影响。 

➢ 营销端持续发力，市场全面开拓。国网：换流阀中标青藏二期扩建工程 1.79 

亿元。仪表市场份额保持领先，计量互感器首投首中；一次设备中标实现同比增

长，智慧配电网示范项目成功中标河南、山东等地项目；南网：电抗器中标金额

实现历史突破，500kV 安全可控综自系统实现首台套供货。数字化站监测终端、

输电线路监测装置实现南网市场突破。网外：紧跟网外央企客户和行业客户需求，

充分挖掘市场增量。工商业储能一体机、PCS、EMS 实现多家央企中标突破。完

成江西鹰潭零碳台区示范工程、河北石家庄台区储能示范工程等项目建设。 

➢ 坚持管理变革，内部降本增效发力。 公司深入实施订单“三算三比”计划，

对比分析核算产品投标、设计、结算三个阶段利润水平。2024 年上半年综合毛

利率同比提升 1.86 个百分点。同时公司加强绩效考核力度，设置差异化考核指

标，突出牵引重点，提高考核可操作性，牵引价值创造。 

➢ 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 200.73、243.51、

288.30 亿元，营收增速分别为 17.7 %、21.3%、18.4%；归母净利润为 11.97、

17.63、22.88 亿元，归母净利润增速分别为 19.0%、47.3%、29.7%。对应 8 月

30 日收盘价，公司 24-26 年估值分为 24X、17X、13X。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 20,073 24,351 28,830 

增长率（%） 13.5 17.7 21.3 18.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,005 1,197 1,763 2,288 

增长率（%） 28.0 19.0 47.3 29.7 

每股收益（元） 0.99 1.17 1.73 2.25 

PE 29 24 17 13 

PB 2.7 2.5 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 20,073 24,351 28,830  成长能力（%）     

营业成本 13,990 16,171 19,234 22,526  营业收入增长率 13.51 17.66 21.31 18.40 

营业税金及附加 80 100 122 144  EBIT 增长率 2.93 34.48 50.27 29.60 

销售费用 492 562 682 807  净利润增长率 28.03 19.04 47.32 29.73 

管理费用 604 803 974 1,153  盈利能力（%）     

研发费用 813 964 1,169 1,384  毛利率 18.00 19.44 21.01 21.87 

EBIT 1,115 1,500 2,254 2,921  净利润率 5.89 5.96 7.24 7.93 

财务费用 -55 -59 -72 -98  总资产收益率 ROA 4.59 4.89 6.26 7.03 

资产减值损失 -17 -4 -4 -5  净资产收益率 ROE 9.39 10.31 13.55 15.49 

投资收益 55 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,217 1,557 2,324 3,017  流动比率 1.81 1.77 1.79 1.82 

营业外收支 18 7 7 7  速动比率 1.41 1.31 1.33 1.36 

利润总额 1,235 1,564 2,331 3,024  现金比率 0.51 0.53 0.62 0.71 

所得税 49 156 256 333  资产负债率（%） 46.61 47.71 48.45 48.71 

净利润 1,186 1,408 2,074 2,691  经营效率     

归属于母公司净利润 1,005 1,197 1,763 2,288  应收账款周转天数 154.58 135.00 115.00 100.00 

EBITDA 1,440 1,829 2,621 3,306  存货周转天数 70.66 85.00 85.00 85.00 

      总资产周转率 0.83 0.87 0.92 0.95 

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

货币资金 5,016 6,039 8,227 10,994  每股收益 0.99 1.17 1.73 2.25 

应收账款及票据 7,466 7,633 7,977 8,266  每股净资产 10.51 11.39 12.77 14.50 

预付款项 431 498 593 694  每股经营现金流 2.70 1.94 2.85 3.58 

存货 2,708 3,762 4,475 5,240  每股股利 0.30 0.35 0.52 0.67 

其他流动资产 2,208 2,176 2,557 3,007  估值分析     

流动资产合计 17,829 20,108 23,828 28,202  PE 29 24 17 13 

长期股权投资 331 331 331 331  PB 2.7 2.5 2.2 2.0 

固定资产 1,761 1,798 1,817 1,836  EV/EBITDA 16.86 13.27 9.26 7.34 

无形资产 796 797 785 773  股息收益率（%） 1.03 1.23 1.82 2.36 

非流动资产合计 4,074 4,386 4,348 4,330       

资产合计 21,903 24,495 28,177 32,532       

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 9,033 10,744 12,582  净利润 1,186 1,408 2,074 2,691 

其他流动负债 2,042 2,329 2,596 2,940  折旧和摊销 325 330 368 385 

流动负债合计 9,857 11,361 13,339 15,522  营运资金变动 1,249 169 424 532 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,748 1,975 2,899 3,644 

其他长期负债 353 325 313 323  资本开支 -210 -299 -295 -321 

非流动负债合计 353 325 313 323  投资 -330 18 0 0 

负债合计 10,210 11,686 13,653 15,846  投资活动现金流 -539 -628 -245 -321 

股本 1,019 1,019 1,019 1,019  股权募资 184 -2 0 0 

少数股东权益 988 1,200 1,511 1,914  债务募资 -300 -2 -69 0 

股东权益合计 11,693 12,809 14,524 16,686  筹资活动现金流 -859 -325 -466 -556 

负债和股东权益合计 21,903 24,495 28,177 32,532  现金净流量 1,350 1,023 2,188 2,767 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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