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许继电气（000400.SZ）24 年年报及 25 年一季报点评     

减值拖累 24 年业绩，盈利能力持续优化 
 

 2025 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 10 日，公司发布 24 年年报、25 年一季报。2024 年，

公司实现营收 170.9 亿元，同比+0.2%；归母净利润 11.2 亿元，同比+11.1%；

扣非归母净利润 10.61 亿元，同比+22.2%。单 24Q4，公司实现营收 75.0 亿元，

同比+20.4%，环比+172.8%；归母净利润 2.2 亿元，同比+13.9%，环比-16.7%；

扣非归母净利润 2.0 亿元，同比+31.6%，环比-22.0%。单 25Q1，公司实现营

收 23.5 亿元，同比-16.4%，环比-68.7%；归母净利润 2.1 亿元，同比-12.5%，

环比-6.6%；扣非净利润 2.0 亿元，同比-10.0%，环比+3.1%。 

➢ 减值对公司 24 年业绩拖累较大。24 年公司计提资产减值 5944 万元（占利

润总额比例 4.2%），信用减值计提 1.41 亿元（占利润总额比例 10%），减值损

失合计约 2 亿元。 

➢ 直流输电系统业务高增，新能源系统集成业务结构优化。智能变配电板块，

24 年实现收入 47.11 亿元、同比+2.93%，毛利率 24.3%、同比+1.6Pcts。智能

电表板块，24 年实现收入 38.66 亿元、同比+11%，毛利率 24.66%、同比-

0.57Pct。智能中压供用电设备板块，24 年实现收入 33.51 亿元、同比+6.69%，

毛利率 18.77%、同比+2.51Pcts。新能源及系统集成板块，24 年实现收入 24.64

亿元、同比-37.47%，毛利率 8.14%、同比+2.72Pcts；公司该业务更聚焦于盈

利能力更优的设备类产品，EPC 总包对盈利的拖累逐步淡化。直流输电系统板块，

24 年实现收入 14.43 亿元、同比+101.57%，毛利率 30.92%、同比-11.37Pcts；

公司直流量测类产品收入贡献提升，对该业务毛利率造成一定影响。充换电设备

板块，24年实现收入 12.52亿元、同比+4.18%，毛利率 14.18%、同比+3.61Pcts。 

➢ 持续推行精益化管理，公司盈利能力持续优化。公司深化供应链建设和智造

升级，加强内部穿透式管理，全方位提高盈利能力和运营质效，24A、25Q1 毛

利率分别为 20.77%、23.47%，分别同比提升 2.8Pcts、5.2Pcts。公司 25Q1 净

利率为 10.05%，同比提升 0.68Pct，增幅弱于毛利率，主要因为公司销售费用率

增至 4.77%，同比+2.4Pcts，主要是搭建二级营销平台、加大市场开拓力度影响。

公司现已建立大客户、区域、行业三维营销架构，形成了横向覆盖全国地市纵向

穿透客户组织的矩阵式立体营销网络，为后续业绩增长提供强大支撑。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 186.91、213.93、

246.16 亿元，对应增速分别为 9.4%、14.5%、15.1%；归母净利润分别为 14.91、

18.07、22.79 亿元，对应增速分别为 33.5%、21.2%、26.1%，以 4 月 11 日

收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 16X、13X、10X，公司是特高压换流

阀和控制保护系统龙头企业，盈利能力持续优化，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期风险，原材料价格大幅波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17,089 18,691 21,393 24,616 

增长率（%） 0.2 9.4 14.5 15.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,117 1,491 1,807 2,279 

增长率（%） 11.1 33.5 21.2 26.1 

每股收益（元） 1.10 1.46 1.77 2.24 

PE 21 16 13 10 

PB 2.1 1.9 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 11 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 17,089 18,691 21,393 24,616  成长能力（%）     

营业成本 13,539 14,549 16,452 18,775  营业收入增长率 0.17 9.37 14.46 15.06 

营业税金及附加 84 93 150 172  EBIT 增长率 21.23 37.53 25.28 24.97 

销售费用 720 673 749 862  净利润增长率 11.09 33.50 21.17 26.13 

管理费用 597 635 706 788  盈利能力（%）     

研发费用 881 935 1,070 1,231  毛利率 20.77 22.16 23.10 23.73 

EBIT 1,352 1,860 2,330 2,911  净利润率 6.54 7.98 8.45 9.26 

财务费用 -55 -52 -56 -68  总资产收益率 ROA 4.42 5.96 6.46 7.03 

资产减值损失 -59 -3 -4 0  净资产收益率 ROE 9.89 12.06 13.28 15.00 

投资收益 29 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,392 1,908 2,381 2,979  流动比率 1.66 1.86 1.89 1.87 

营业外收支 22 7 7 0  速动比率 1.23 1.30 1.33 1.35 

利润总额 1,414 1,915 2,388 2,979  现金比率 0.45 0.54 0.56 0.61 

所得税 122 201 263 298  资产负债率（%） 50.99 45.33 45.55 46.85 

净利润 1,292 1,714 2,126 2,681  经营效率     

归属于母公司净利润 1,117 1,491 1,807 2,279  应收账款周转天数 168.74 159.32 139.82 139.86 

EBITDA 1,693 2,202 2,675 3,258  存货周转天数 71.16 75.17 80.00 79.70 

      总资产周转率 0.72 0.74 0.81 0.82 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,555 5,865 6,863 8,953  每股收益 1.10 1.46 1.77 2.24 

应收账款及票据 9,029 8,016 9,175 10,608  每股净资产 11.09 12.14 13.35 14.91 

预付款项 937 448 507 578  每股经营现金流 1.27 1.22 1.88 3.08 

存货 2,644 3,432 3,881 4,433  每股股利 0.42 0.56 0.68 0.85 

其他流动资产 2,426 2,438 2,729 3,011  估值分析     

流动资产合计 20,591 20,199 23,155 27,584  PE 21 16 13 10 

长期股权投资 340 340 340 340  PB 2.1 1.9 1.8 1.6 

固定资产 1,767 1,800 1,834 1,834  EV/EBITDA 11.03 8.48 6.98 5.73 

无形资产 743 743 743 743  股息收益率（%） 1.79 2.39 2.89 3.65 

非流动资产合计 4,673 4,817 4,816 4,816       

资产合计 25,265 25,016 27,971 32,400       

短期借款 78 78 78 78  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,732 8,240 9,317 10,633  净利润 1,292 1,714 2,126 2,681 

其他流动负债 2,598 2,559 2,881 4,004  折旧和摊销 341 343 345 347 

流动负债合计 12,409 10,877 12,276 14,715  营运资金变动 -522 -868 -607 100 

长期借款 153 153 153 153  经营活动现金流 1,299 1,240 1,921 3,142 

其他长期负债 321 310 310 310  资本开支 -390 -313 -315 -324 

非流动负债合计 474 463 463 463  投资 0 0 0 0 

负债合计 12,883 11,340 12,740 15,178  投资活动现金流 -386 -466 -315 -324 

股本 1,019 1,019 1,019 1,019  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,087 1,309 1,628 2,030  债务募资 218 -6 0 0 

股东权益合计 12,382 13,676 15,231 17,222  筹资活动现金流 -356 -464 -607 -728 

负债和股东权益合计 25,265 25,016 27,971 32,400  现金净流量 557 310 998 2,091 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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