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[Table_Title]
公司业绩稳健，有望受益柔性直流需求释放

——许继电气（000400）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/30

表现 1M 3M 12M

许继电气 -4.4% -4.2% 47.1%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 28.60

52周价格区间（元） 16.66-35.41

总市值（百万） 29,139.81

流通市值（百万） 28,837.96

总股本（万股） 101,887.43

流通股本（万股） 100,832.03

日均成交额（百万） 799.45

近一月换手（%） 1.38

相关报告

《许继电气（000400）2023年年报点评：直流输

电头部厂商，柔直高景气释放成长潜力（买入）*

电网设备*李航，王刚》——2024-04-18

《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 8月 30日发布 2024年半年度报告：2024H1，公司实

现营收 68亿元，同比-5%；归母净利润 6.3亿元，同比+10%；扣非归母

净利润 6.1亿元，同比+16%；销售毛利率 20.9%，同比+1.9pct；销售净

利率 10.6%，同比+1.5pct。

其中，2024Q2，营收 40.3亿元，环比+43%，同比+3%；归母净利润 3.9
亿元，环比+65%，同比-4%；扣非归母净利润 3.9亿元，环比+70%，同

比+0.4%；销售毛利率 22.7%，环比+4.5pct，同比-0.7pct；销售净利率

11.4%，环比+2.0pct，同比-0.7pct。

投资要点:

 2024 年上半年营收同比相对平稳，多项业务盈利能力同比有所提

高。2024H1，公司智能变配电系统实现营收 21.2 亿元，同比-2%，

毛利率 23.1%，同比-0.4pct；智能电表营收 16.0亿元，同比+10%，

毛利率 27.6%，同比+1.4pct；智能中压供用电设备营收 14.2亿元，

同比+5%，毛利率 20.3%，同比+5.3pct；新能源及系统集成营收 10.0
亿元，同比-30%，毛利率 6.5%，同比+0.1pct；充换电设备及其它

制造服务营收 5.5亿元，同比-0.9%，毛利率 12.4%，同比+1.3pct；
直流输电系统营收 1.5亿元，同比-42%，毛利率 51.5%，同比+2.3pct。

 公司是柔直头部企业，有望受益柔性直流需求释放。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，据国家能源局

2024 年工作安排，2024 年特高压有望开工 3条直流。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。

 盈利预测和投资评级：公司是柔性直流头部企业，预计 2024-2026
年公司有望实现营业收入 185/206/233亿元，同比增速分别为+8%、

+12%、+13%；归母净利润为 12.9/17.0/20.9 亿元，同比增速分别

为+28%、+31%、+23%，当前股价对应 PE分别为 23X、17X、14X。
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由于公司业绩稳健，我们维持公司“买入”评级。

 风险提示：政策变化风险，市场竞争风险，原材料价格波动风险，

特高压建设不及预期，电网投资不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 17061 18507 20647 23286
增长率(%) 14 8 12 13
归母净利润（百万元） 1005 1290 1696 2092
增长率(%) 28 28 31 23
摊薄每股收益（元） 0.99 1.27 1.66 2.05
ROE(%) 9 11 13 14
P/E 22.02 22.58 17.18 13.93
P/B 2.09 2.49 2.24 1.99
P/S 1.31 1.57 1.41 1.25
EV/EBITDA 12.11 12.51 9.21 7.07
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： 28.60 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

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% 11% 13% 14% EPS 1.00 1.27 1.66 2.05

毛利率 18% 19% 20% 21% BVPS 10.51 11.47 12.74 14.35

期间费率 6% 6% 6% 5% 估值

销售净利率 6% 7% 8% 9% P/E 22.02 22.58 17.18 13.93

成长能力 P/B 2.09 2.49 2.24 1.99

收入增长率 14% 8% 12% 13% P/S 1.31 1.57 1.41 1.25

利润增长率 28% 28% 31% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.83 0.82 0.83 0.84 营业收入 17061 18507 20647 23286

应收账款周转率 2.50 2.48 2.55 2.61 营业成本 13990 15068 16575 18364

存货周转率 5.07 5.55 5.95 6.21 营业税金及附加 80 100 107 122

偿债能力 销售费用 492 533 595 671

资产负债率 47% 45% 45% 44% 管理费用 604 629 681 745

流动比 1.81 1.85 1.90 1.96 财务费用 -55 -100 -113 -142

速动比 1.41 1.46 1.53 1.61 其他费用/（-收入） 813 777 826 931

营业利润 1217 1599 2091 2591

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 18 19 19 19

现金及现金等价物 5016 5670 7094 8825 利润总额 1235 1618 2110 2610

应收款项 7466 7923 8742 9659 所得税费用 49 100 115 148

存货净额 2708 2721 2855 3061 净利润 1186 1518 1995 2461

其他流动资产 2639 2673 2957 3231 少数股东损益 181 228 299 369

流动资产合计 17829 18987 21648 24777 归属于母公司净利润 1005 1290 1696 2092

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 2236 2260 2279 经营活动现金流 2748 1766 2307 2660

长期股权投资 331 331 331 331 净利润 1005 1290 1696 2092

资产总计 21903 23492 26248 29442 少数股东损益 181 228 299 369

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 325 366 405 419

应付款项 7815 8062 8999 9922 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 1362 1472 1645 1854 营运资金变动 1249 -102 -77 -205

其他流动负债 680 725 776 835 投资活动现金流 -539 -796 -484 -470

流动负债合计 9857 10259 11419 12612 资本支出 -210 -446 -480 -470

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 353 330 330 330 其他 0 -350 -4 0

长期负债合计 353 330 330 330 筹资活动现金流 -859 -315 -399 -459

负债合计 10210 10590 11749 12942 债务融资 -300 -2 0 0

股本 1019 1019 1019 1019 权益融资 184 16 0 0

股东权益 11693 12902 14498 16501 其它 -742 -329 -399 -459

负债和股东权益总计 21903 23492 26248 29442 现金净增加额 1350 654 1424 1731

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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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，4年电网企业实业经历，具有能源战略与政策研究经验，主

要覆盖电气设备及储能等方向。

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。
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【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。
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【风险提示】
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径
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