
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
许继电气（000400.SZ）2024 年三季报点评     

24Q3 盈利能力提升，费用管控良好 
 

 2024 年 11 月 04 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 31 日，公司发布 2024 年三季报。24 年前三季度公司

实现收入 95.86 亿元，同比下降 11.49%；实现归母净利润 8.95 亿元，同比增长

10.41%；实现扣非归母净利润 8.64 亿元，同比增长 20.23%。单 24Q3 来看，

单季度公司实现收入 27.50亿元，同比下降 24.17%；单季度实现归母净利润 2.67

亿元，同比增长 10.56%；实现扣非归母净利润 2.53 亿元，同比增长 32.14%。 

➢ 盈利能力保持稳定，费用管控良好。公司 24年前三季度实现毛利率 21.94%，

同比提升 3.22pcts；净利率 10.67%，同比增长 2.70pcts。单季度来看，公司

24Q3 实现毛利率 24.52%，同比增长 5.81pcts，环比增长 1.78pcts；实现净利

率 10.90%，同比增长 3.56pcts，环比下降 0.51pct。费用方面，公司 24 年前三

季度期间费用率为 11.38%，同比增加 2.34pcts，其中财务、管理、研发、销售

费 用 率 分 别 为 -0.46%/3.35%/4.65%/3.84% ， 分 别 同 比 变 化

+0.03pct/+0.84pct/持平/+1.47pcts，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。 

➢ 成功中标甘浙柔直换流阀。2024 年 10 月 31 日，国网公布第六十一批采购

(特高压项目第五次设备招标采购)推荐的中标候选人公示，公示金额高达 87.38

亿元。本次招标中，许继电气合计中标 11.66 亿元。其中，许继电气成功中标换

流阀 1 包（共 4 包），中标金额为 10.86 亿元。 

➢ 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。 

➢ 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 178.29、213.16、

254.26 亿元，营收增速分别为 4.5 %、19.6%、19.3%；归母净利润为 12.19、

17.83、23.65 亿元，归母净利润增速分别为 21.3%、46.2%、32.7%。对应 11

月 1 日收盘价，公司 24-26 年估值分为 26X、18X、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 17,829 21,316 25,426 

增长率（%） 13.5 4.5 19.6 19.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,005 1,219 1,783 2,365 

增长率（%） 28.0 21.3 46.2 32.7 

每股收益（元） 0.99 1.20 1.75 2.32 

PE 31 26 18 13 

PB 3.0 2.8 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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 17,829 21,316 25,426  成长能力（%）     

营业成本 13,990 14,022 16,529 19,439  营业收入增长率 13.51 4.50 19.56 19.28 

营业税金及附加 80 89 107 127  EBIT 增长率 2.93 40.39 45.64 32.78 

销售费用 492 571 597 686  净利润增长率 28.03 21.25 46.22 32.69 

管理费用 604 749 853 1,017  盈利能力（%）     

研发费用 813 856 1,023 1,220  毛利率 18.00 21.35 22.46 23.54 

EBIT 1,115 1,566 2,280 3,028  净利润率 5.89 6.84 8.36 9.30 

财务费用 -55 -59 -73 -96  总资产收益率 ROA 4.59 5.32 6.85 7.92 

资产减值损失 -17 -3 -4 -5  净资产收益率 ROE 9.39 10.65 14.11 16.74 

投资收益 55 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,217 1,623 2,349 3,120  流动比率 1.81 1.86 1.87 1.89 

营业外收支 18 7 7 7  速动比率 1.41 1.41 1.42 1.43 

利润总额 1,235 1,630 2,356 3,127  现金比率 0.51 0.61 0.70 0.78 

所得税 49 196 259 344  资产负债率（%） 46.61 44.82 45.58 46.20 

净利润 1,186 1,434 2,097 2,783  经营效率     

归属于母公司净利润 1,005 1,219 1,783 2,365  应收账款周转天数 154.58 135.00 115.00 100.00 

EBITDA 1,440 1,895 2,648 3,413  存货周转天数 70.66 85.00 85.00 85.00 

      总资产周转率 0.83 0.80 0.87 0.91 

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

货币资金 5,016 6,104 8,068 10,454  每股收益 0.99 1.20 1.75 2.32 

应收账款及票据 7,466 6,780 6,983 7,290  每股净资产 10.51 11.24 12.40 13.87 

预付款项 431 432 509 599  每股经营现金流 2.70 2.22 2.86 3.54 

存货 2,708 3,262 3,845 4,522  每股股利 0.30 0.58 0.85 1.13 

其他流动资产 2,208 1,935 2,225 2,638  估值分析     

流动资产合计 17,829 18,513 21,631 25,504  PE 31 26 18 13 

长期股权投资 331 331 331 331  PB 3.0 2.8 2.5 2.2 

固定资产 1,761 1,798 1,817 1,836  EV/EBITDA 18.35 13.94 9.98 7.74 

无形资产 796 797 785 773  股息收益率（%） 0.95 1.88 2.76 3.66 

非流动资产合计 4,074 4,414 4,376 4,358       

资产合计 21,903 22,927 26,007 29,862       

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 7,832 9,233 10,858  净利润 1,186 1,434 2,097 2,783 

其他流动负债 2,042 2,124 2,312 2,620  折旧和摊销 325 330 368 385 

流动负债合计 9,857 9,956 11,545 13,479  营运资金变动 1,249 429 421 407 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,748 2,266 2,917 3,608 

其他长期负债 353 321 309 319  资本开支 -210 -300 -297 -324 

非流动负债合计 353 321 309 319  投资 -330 27 0 0 

负债合计 10,210 10,277 11,855 13,798  投资活动现金流 -539 -677 -237 -324 

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 1,203 1,518 1,935  债务募资 -300 4 -84 0 

股东权益合计 11,693 12,651 14,152 16,064  筹资活动现金流 -859 -501 -717 -898 

负债和股东权益合计 21,903 22,927 26,007 29,862  现金净流量 1,350 1,088 1,963 2,386 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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