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市场数据  
收盘价(元) 23.28 

一年最低/最高价 20.20/37.60 

市净率(倍) 2.01 

流通A股市值(百万元) 23,552.41 

总市值(百万元) 23,716.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.59 

资产负债率(%,LF) 50.48 

总股本(百万股) 1,018.75 

流通 A 股(百万股) 1,011.70  
 

相关研究  
《许继电气(000400)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：计提大额减值，

业绩略低于市场预期》 

2025-04-11 

《许继电气(000400)：2024 年三季报

点评：盈利能力持续提升，业绩符合

市场预期》 

2024-11-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 17,061 17,089 17,960 19,878 21,874 

同比（%） 13.51 0.17 5.09 10.68 10.04 

归母净利润（百万元） 1,005 1,117 1,426 1,705 2,126 

同比（%） 28.03 11.09 27.67 19.60 24.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.99 1.10 1.40 1.67 2.09 

P/E（现价&最新摊薄） 23.59 21.23 16.63 13.91 11.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年中报，公司 25H1 营收 64.5 亿元，同比-5.7%，归
母净利润 6.3 亿元，同比+1%，毛利率 23.8%，同比+2.8pct，归母净利
率 9.8%，同比+0.6pct；其中 25Q2 营收 41 亿元，同比+1.8％，归母净
利润 4.3 亿元，同比+9.1%，毛利率 23.9%，同比+1.2pct，归母净利率
10.4%，同比+0.7pct。业绩整体符合市场预期。 

◼ 直流输电持续高增，特高压项目稳步推进。25H1 公司直流输电系统收
入 4.60 亿元，同比+211.71%，毛利率 40.76%，同比-10.74pct，收入持
续高增，我们预计系哈密-重庆换流阀及宁夏-湖南控保产品陆续交付。
25H1 特高压整体核准节奏放缓，6-7 月连续核准藏东南-粤港澳、蒙西-
京津冀特高压直流工程，柔直渗透率高，静待 Q3 启动招标。展望 25H2，
我们预计疆南-川渝、陕西-河南等线路有望先后核准，特高压加速推进，
海风柔直+省间背靠背贡献增量，公司直流输电业务有望高速增长。 

◼ 变配电&电表收入承压、降本提毛利效果显著。25H1 公司变配电/电表
/供用电/新能源/充电桩收入分别为 18.47/15.28/13.39/6.96/5.77 亿元，同
比 - 13 . 01 % / - 4 . 44 % / - 5 .4 7 % / -3 0 .3 8 % /+ 4 . 92 %，毛利率分别为
2 6 . 9 3 % / 2 4 . 0 6 % / 2 3 . 6 7 % / 1 0 . 6 1 % / 1 5 . 2 3 % ，同比 + 3 . 8 1 / -
3.50/+3.34/+4.11/+2.79pct。变配电&电表收入承压，我们认为主要系上
半年交付减少+电表降价所致，公司通过构建多部门全产业链条成本管
控，盈利能力逐步提升。国际市场不断突破，25H1 海外收入 2.55 亿元，
同比+72.68%，毛利率 25.29%，同比+3.82pct，公司移动变电站、直流
测量、环网柜设备进入沙特、巴西、西班牙等市场，充电桩系列产品成
功入围泰国、秘鲁等国家电力公司短名单，国际竞争力快速提升。 

◼ 销售体系建设费用投入较多，合同负债快速增长，现金流大幅高于利润。
公司 25H1 期间费用 7.55 亿元，同比+14.92%，期间费用率 11.69%，同
比+2.07pct，其中销售/管理费用率分别同比+1.01/+0.18pct，系公司人员
结构调整，扩编销售人员，缩减中后台人员，全年费用率有望保持稳定。
25Q2 末存货 29.35 亿元，同比+4.31%，合同负债 25.86 亿元，同比
+74.04%。25Q2 经营现金净流入 9.57 亿元，同比+1232%，大幅高于利
润。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到特高压招标及交付节奏滞后，配网集采导
致配电产品降价幅度较大，我们下修公司 25-27 年归母净利润（括号内
为下调幅度）分别为 14.26（-0.94）/17.05（-1.92）/21.26（-2.28）亿元，
同比+28%/20%/25%，对应 PE 分别为 17x、14x、11x，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，特高压建设不及预期，竞争加剧等。  
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许继电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20,591 19,404 26,163 26,458  营业总收入 17,089 17,960 19,878 21,874 

货币资金及交易性金融资产 5,555 11,070 12,647 18,367  营业成本(含金融类) 13,539 13,840 15,041 16,296 

经营性应收款项 10,350 4,337 8,953 4,101  税金及附加 84 90 99 109 

存货 2,644 2,798 2,934 2,478  销售费用 720 934 994 1,083 

合同资产 886 431 497 547     管理费用 597 629 676 733 

其他流动资产 1,157 768 1,132 965  研发费用 881 988 1,083 1,181 

非流动资产 4,673 4,676 4,648 4,615  财务费用 (55) (90) (186) (214) 

长期股权投资 340 340 340 340  加:其他收益 241 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,814 1,779 1,729 1,667  投资净收益 29 2 2 22 

在建工程 209 248 262 274  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 743 743 751 768  减值损失 (201) 204 (50) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 8 7 6 5  营业利润 1,392 1,775 2,122 2,657 

其他非流动资产 1,559 1,560 1,561 1,562  营业外净收支  22 15 15 15 

资产总计 25,265 24,080 30,811 31,073  利润总额 1,414 1,790 2,137 2,672 

流动负债 12,409 9,805 14,548 12,333  减:所得税 122 132 154 201 

短期借款及一年内到期的非流动负债 176 176 176 176  净利润 1,292 1,658 1,983 2,472 

经营性应付款项 9,732 7,107 11,193 8,633  减:少数股东损益 175 232 278 346 

合同负债 1,713 1,799 2,256 2,607  归属母公司净利润 1,117 1,426 1,705 2,126 

其他流动负债 787 723 923 917       

非流动负债 474 479 484 489  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.10 1.40 1.67 2.09 

长期借款 153 153 153 153       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,352 1,339 2,024 2,512 

租赁负债 25 30 35 40  EBITDA 1,693 1,701 2,402 2,906 

其他非流动负债 296 296 296 296       

负债合计 12,883 10,284 15,032 12,822  毛利率(%) 20.77 22.94 24.33 25.50 

归属母公司股东权益 11,295 12,477 14,183 16,309  归母净利率(%) 6.54 7.94 8.58 9.72 

少数股东权益 1,087 1,319 1,596 1,942       

所有者权益合计 12,382 13,796 15,779 18,251  收入增长率(%) 0.17 5.09 10.68 10.04 

负债和股东权益 25,265 24,080 30,811 31,073  归母净利润增长率(%) 11.09 27.67 19.60 24.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,299 6,105 1,912 6,047  每股净资产(元) 11.09 12.25 13.92 16.01 

投资活动现金流 (386) (343) (333) (324)  最新发行在外股份（百万股） 1,019 1,019 1,019 1,019 

筹资活动现金流 (356) (246) (2) (3)  ROIC(%) 10.09 9.22 12.40 13.37 

现金净增加额 557 5,516 1,577 5,720  ROE-摊薄(%) 9.89 11.43 12.02 13.03 

折旧和摊销 341 362 378 394  资产负债率(%) 50.99 42.71 48.79 41.26 

资本开支 (390) (345) (335) (346)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.23 16.63 13.91 11.16 

营运资本变动 (522) 4,299 (489) 3,160  P/B（现价） 2.10 1.90 1.67 1.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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