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许继电气（000400.SZ）2025 年半年报点评     

25Q2 归母同比增长，毛利率持续改善 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件： 2025 年 8 月 20 日，公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现收入

64.47 亿元，同比下降 5.68%；归母净利润 6.34 亿元，同比增加 0.96%；扣非

归母净利润 6.18 亿元，同比增加 1.13%，毛利率 23.75%，同比提升 2.85pcts。

单季度来看，25Q2 公司收入 40.99 亿元，同比增加 1.81%；归母净利润 4.26

亿元，同比增加 9.12%；扣非归母净利润 4.15 亿元，同比增加 7.64%。 

➢ 25H1 毛利率逐步抬升，净利率略增。25H1 公司毛利率提升至 23.75%、

YOY+ 2.85Pcts，净利率提升至 11.01%，YOY+0.5Pct；25H1 销售费用

YOY+24%、费用率提升至 4.23%、同比+1Pcts，管理费用率、财务费用率基本

维持不变，公司三维营销架构有望为公司后续营销端降本增效提供助力。 

➢ 聚焦主业，保持市场稳固优势与区域深耕。公司持续调整产品结构，核心产

品，向高质量客户、高质量订单倾斜，在国家电网集招电能表中标保持第一；在

国网省招市场占有率同比提升，区域联采一二次融合成套柱上断路器及一二次融

合成套环网箱合计中标额、占有率排名均保持领先；积极拓展南网市场，实现订

货量同比增长显著。 

➢ 直流输电技术与市场拓展双轮驱动。公司订单含金量持续提高，通过深化技

术营销、质量营销及服务营销模式，紧密跟踪直流输电项目进展。基于逆阻型

IGCT 的混合换相换流阀技术取得关键突破，成功中标灵宝改造工程，在高压直

流输电领域的技术实力与市场竞争力显著增强。2025H1 直流输电业务实现收入

4.6 亿元，同比增长 211.71%。 

➢ 研发投入持续加码，创新成果丰硕。2025H1 公司实现研发投入 2.63 亿元，

同比增长 9.21%，经营质效持续提升。在电力电子产品方面实现突破，6.5 千伏

/3 千安 IGBT 柔直换流阀完成挂网，35 兆瓦 IGBT 制氢电源实现首台套应用。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 183.46、205.60、

231.89 亿元，对应增速分别为 7.4%、12.1%、12.8%；归母净利润分别为 13.75、

16.76、21.29 亿元，对应增速分别为 23.1%、21.9%、27.0%，以 8 月 25 日

收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 18X、14X、11X，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 18,346 20,560 23,189 

增长率（%） 0.2 7.4 12.1 12.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,117 1,375 1,676 2,129 

增长率（%） 11.1 23.1 21.9 27.0 

每股收益（元） 1.10 1.35 1.65 2.09 

PE 22 18 14 11 

PB 2.1 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 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 18,346 20,560 23,189  成长能力（%）     

营业成本 13,539 14,268 15,790 17,646  营业收入增长率 0.17 7.36 12.07 12.79 

营业税金及附加 84 128 144 162  EBIT 增长率 21.23 26.46 26.18 25.77 

销售费用 720 789 864 928  净利润增长率 11.09 23.06 21.95 27.04 

管理费用 597 624 678 742  盈利能力（%）     

研发费用 881 917 1,028 1,159  毛利率 20.77 22.23 23.20 23.90 

EBIT 1,352 1,710 2,157 2,714  净利润率 6.54 7.49 8.15 9.18 

财务费用 -55 -52 -55 -70  总资产收益率 ROA 4.42 5.57 6.08 6.69 

资产减值损失 -59 -3 -4 0  净资产收益率 ROE 9.89 11.22 12.25 13.72 

投资收益 29 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,392 1,758 2,209 2,784  流动比率 1.66 1.86 1.93 1.95 

营业外收支 22 7 7 0  速动比率 1.23 1.31 1.38 1.43 

利润总额 1,414 1,765 2,216 2,784  现金比率 0.45 0.55 0.60 0.68 

所得税 122 185 244 278  资产负债率（%） 50.99 45.12 44.55 45.07 

净利润 1,292 1,580 1,972 2,505  经营效率     

归属于母公司净利润 1,117 1,375 1,676 2,129  应收账款周转天数 168.74 160.91 141.21 141.17 

EBITDA 1,693 2,052 2,503 3,060  存货周转天数 71.16 75.82 80.82 80.49 

      总资产周转率 0.72 0.73 0.79 0.78 

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

货币资金 5,555 5,835 7,095 9,473  每股收益 1.10 1.35 1.65 2.09 

应收账款及票据 9,029 7,868 8,818 9,994  每股净资产 11.09 12.03 13.44 15.24 

预付款项 937 440 486 544  每股经营现金流 1.28 1.16 1.82 2.98 

存货 2,644 3,366 3,724 4,166  每股股利 0.42 0.24 0.29 0.37 

其他流动资产 2,426 2,415 2,663 2,893  估值分析     

流动资产合计 20,591 19,924 22,787 27,070  PE 22 18 14 11 

长期股权投资 340 340 340 340  PB 2.1 2.0 1.8 1.6 

固定资产 1,767 1,800 1,834 1,834  EV/EBITDA 10.62 8.76 7.19 5.88 

无形资产 743 743 743 743  股息收益率（%） 1.77 1.01 1.23 1.56 

非流动资产合计 4,673 4,762 4,762 4,762       

资产合计 25,265 24,686 27,549 31,832       

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 8,081 8,942 9,994  净利润 1,292 1,580 1,972 2,505 

其他流动负债 2,598 2,531 2,803 3,825  折旧和摊销 341 343 345 347 

流动负债合计 12,409 10,690 11,824 13,896  营运资金变动 -522 -809 -517 168 

长期借款 153 153 153 153  经营活动现金流 1,299 1,186 1,855 3,035 

其他长期负债 321 296 296 296  资本开支 -390 -313 -315 -324 

非流动负债合计 474 449 449 449  投资 0 0 0 0 

负债合计 12,883 11,139 12,273 14,346  投资活动现金流 -386 -439 -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 1,292 1,588 1,964  债务募资 218 -8 0 0 

股东权益合计 12,382 13,547 15,276 17,486  筹资活动现金流 -356 -466 -280 -334 

负债和股东权益合计 25,265 24,686 27,549 31,832  现金净流量 557 281 1,260 2,378 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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