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  增持（维持） 

Q2 业绩回暖，直流业务快速增长 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：23.32 元 

 

公司公告 2025H1 实现营业收入、归母净利润、扣非净利润 64.47、6.34、6.18

亿元，同比-5.68%、+0.96%、+1.13%。2025Q2 实现营业收入、归母净利润、
扣非净利润 40.99、4.26、4.15 亿元，同比增长 1.81%、9.12%、7.64%。 

❑ Q2 业绩回暖。公司 2025H1 实现营业收入、归上净利润、扣非净利润 64.47、
6.34、6.18 亿元，同比-5.68%、+0.96%、+1.13%。2025Q2 实现营业收入、
归母净利润、扣非净利润 40.99、4.26、4.15 亿元，同比增长 1.81%、9.12%、
7.64%，25 年全年预计增长。 

❑ 毛利率提升，盈利指标向好。2025H1，公司毛利率 23.75%（同比+2.85pcts），
费用率 11.7%（同比+2.08pcts），净利率 11.01%（同比+0.43pcts）。其中
销售费用增加 1.01pcts，主要系公司搭建二级营销体系影响。25Q2 公司毛利
率 23.91%（同比+1.17pcts），费用率 10.91%（同比+0.88pcts），净利率
11.55%（同比+0.14pcts）。未来三维营销架构将助力公司降本增效。 

❑ 直流输电系统收入翻番，智能变配电毛利率提升。公司 2025 年 H1 分项业绩，
智能变配电系统：营收 18.47 亿元，同比-13.01%，毛利率 26.93%，同比+3.81 

pcts。智能电表：营收 15.28 亿元，同比-4.44%，毛利率 24.06%，同比-3.5pcts。
智能中压供用电设备：营收 13.39 亿元，同比-5.47%，毛利率 23.67%，同比
+3.34pcts，系网外客户确收转换率下降影响。新能源及系统集成: 营收 6.96

亿元，同比-30.38%，毛利率 10.61%，同比+4.11 pcts。直流输电系统：营
收 4.6 亿元，同比+211.71%，毛利率 40.76%，同比-10.74 pcts，依托换流
阀实现超两倍收入增幅。充换电设备及其它制造服务：营收 5.77 亿元，同比
+4.92%，毛利率 15.23%，同比+2.79pcts。 

❑ 电表业务地位稳固，网外和海外业务拓展取得成效。公司 2025H1 在国网输
变电项目变电设备中标同比下滑 12%，市占率 1.6%。25H1 国网电表招标中，
公司电表（许继仪表、山东电子、哈表所）份额排名第一。此外公司积极拓
展非网内市场，提供定制化智慧配电网解决方案。海外方面，公司产品已进
入沙特、巴西、西班牙等多个国际市场，充电桩系列产品入围泰国、秘鲁等
国电力公司短名单，积极对接“一带一路”沿线国家电力基建需求。 

❑ 直流技术领先，特高压和配网建设可能带来弹性。公司直流换流阀技术领先，

基于 IGCT 的混合换相换流阀成功中标灵宝改造工程，成功研制并挂网世界

首套 6.5kV/3000A IGBT 柔直换流阀，同时海风柔直市场先发优势明显，有望

受益于特高压建设热潮。公司智能变配电业务板块受益于配网自动化升级改

造，也或将带来一定弹性。此外，公司在核聚变磁体电源领域也有所布局。      

❑ 投资建议：估算公司 2025-2026 年归母净利润为 14.04、16.81 亿元，对应估
值 17、14 倍，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：电力建设不及预期、公司中标情况不及预期、海外业务进展风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 17061 17089 18466 20436 22441 

同比增长 14% 0% 8% 11% 10% 

营业利润(百万元) 1217 1392 1779 2136 2407 

同比增长 14% 14% 28% 20% 13% 

归母净利润(百万元) 1005 1117 1404 1681 1892 

同比增长 32% 11% 26% 20% 13% 

每股收益(元) 0.99 1.10 1.38 1.65 1.86 

PE 23.6 21.3 16.9 14.1 12.6 

PB 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1019 

 已上市流通股（百万股） 1012 
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 ROE（TTM） 9.5 
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主要股东 中国电气装备集团有限公司 
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表 1：业绩摘要 

单位：百万元 2022 2023 2024 2024H1 2025H1 同比变化(%) 

营业收入 14917.45  17060.90  17089.13  6835.57  6447.20  -5.68  

营业成本 12077.48  13990.35  13539.03  5406.70  4915.92  -9.08  

毛利润 2839.97  3070.55  3550.11  1428.87  1531.28  7.17  

销售税金 99.96  80.17  84.44  28.14  30.08  6.91  

毛利润（扣除销售税金） 2740.01  2990.38  3465.66  1400.73  1501.20  7.17  

销售费用 427.67  491.62  720.40  220.28  272.69  23.79  

管理费用 515.25  604.42  597.10  202.20  202.67  0.23  

研发费用 735.31  812.95  880.89  263.59  303.95  15.31  

经营利润 1061.77  1081.40  1267.26  714.65  721.88  1.01  

资产和信用减值损失 -77.14  (103.84) (200.68) -43.50  -38.61  -11.23  

财务费用 -15.60  -55.41  -54.68  -28.70  -25.25  -12.02  

投资收益 -3.64  54.90  28.82  4.39  6.93  57.85  

资产处置收益 1.02  2.35  0.96  0.04  0.19  353.68  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

其他收益 74.58  126.93  240.59  78.63  80.30  2.12  

营业外收入 18.55  21.39  28.29  10.76  7.68  -28.66  

营业外支出 5.64  3.26  6.24  2.50  3.05  22.35  

利润总额 1085.10  1235.26  1413.68  791.19  800.58  1.19  

所得税 115.64  49.25  121.50  68.27  91.00  33.29  

税后净利润 969.46  1186.02  1292.18  722.92  709.58  -1.85  

少数股东损益 210.25  180.63  175.25  95.06  75.66  -20.41  

归母净利润 759.22  1005.38  1116.93  627.86  633.92  0.96  

非经常性损益 46.28  136.32  136.32  24.12  53.05  119.96  

扣非归母净利润 712.94  869.07  980.61  603.74  580.87  -3.79  

主要比率      百分点变化(%) 

毛利率 19.04 18.00 20.77 20.90 23.75 2.85 

销售费用率 2.87 2.88 4.22 3.22 4.23 1.01 

管理费用率 3.45 3.54 3.49 2.96 3.14 0.19 

研发费用率 4.93 4.76 5.15 3.86 4.71 0.86 

财务费用率 -0.10 -0.32 -0.32 -0.42 -0.39 0.03 

经营利润率 7.12 6.34 7.42 10.45 11.20 0.74 

所得税率 10.62 4.17 8.77 8.68 11.47 2.79 

净利率 6.50 6.95 7.56 10.58 11.01 0.43 

扣非净利率 4.78 5.09 5.74 8.83 9.01 0.18 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：分项业务拆分 

 2023 2024H1 2024 2025H1 

  营业收入（百万元） 3,070.55 1,428.87 3,550.11 1,531.28 

    智能变配电系统 1,037.42 490.68 1,143.00 497.25 

    智能电表 879.02 440.76 953.58 367.77 

    智能中压供用电设备 510.66 287.94 628.96 316.86 

    新能源及系统集成 213.47 64.96 200.63 73.79 

    直流输电系统 302.92 76.07 446.42 187.67 

    充换电设备及其它制造服务 127.06 68.45 177.52 87.93 

综合毛利率（%） 18.00 20.90 20.77 23.75 

    智能变配电系统 22.66 23.12 24.26 26.93 

    智能电表 25.24 27.56 24.66 24.06 
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 2023 2024H1 2024 2025H1 

    智能中压供用电设备 16.26 20.33 18.77 23.67 

    新能源及系统集成 5.42 6.50 8.14 10.61 

    直流输电系统 42.29 51.50 30.92 40.76 

    充换电设备及其它制造服务 10.57 12.44 14.18 15.23 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：负债情况 

 2022 2023 2024 2025Q1 2025Q2 环比变化(%) 

负债率% 42.5 46.6 51.0 49.2 50.5 1.3 

短期借款（百万元） 0.0 0.0 78.2 78.1 78.1 0.0 

一年内到期的非流动负债（百万元） 322.2 53.9 97.6 101.2 108.3 7.1 

在手现金（百万元） 3698.3 5015.9 5554.5 5574.9 6481.7 16.3 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：现金情况 

 2022 2023 2024 2024Q2 2025Q2 同比变化(%) 

赊销比 43.78  43.76  52.84  113.99  125.03  11.04  

存货营收比 18.80  21.29  81.02  41.16  45.52  4.36  

销售商品、劳务获现金(百万元） 12829.48  15404.69  15855.23  6449.24  8111.42  124.77  

销售商品、劳务获现金/营收 86.00  59.96  92.78  94.35  125.81  31.46  

经营性现金流净额（百万元） 1731.51  2748.16  1298.91  332.14  1119.56  336.08  

经营现金流净额/税后净利润 228.06  146.11  116.29  52.90  176.61  123.71  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：资产回报率情况 

 2022 2023 2024 2024Q2 2025Q2 同比变化(%) 

归上净利率(%) 5.09 5.89 6.54 9.19 9.83 0.65  

总资产周转率(%) 0.81 0.84 0.72 0.31 0.25 -0.06  

权益乘数 1.88 1.97 2.14 2.05 2.23 0.18  

ROE(%) 7.79 9.67 10.15 5.77 5.49 -0.28  

ROA(%) 5.29 5.81 5.48 3.25 2.76 -0.49  

ROIC(%) 8.56 9.80 10.09 5.79 5.26 -0.52  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 6：固定资产和在建工程情况 

 2022 2023 2024 2024Q2 2025Q2 环比变化(%) 

固定资产（百万元） 1,624.42  1,760.90  1,766.58  1,724.38  1,908.35  10.67 

在建工程（百万元） 46.84  101.19  209.45  135.83  72.45  -46.66 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：许继电气历史 PE Band  图 2：许继电气历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17829 20591 22403 25293 28456 

现金 5016 5555 6150 7322 8707 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 241 235 254 281 308 

应收款项 7225 8794 9503 10517 11549 

其它应收款 618 641 693 767 842 

存货 2708 2644 2861 3154 3475 

其他 2021 2722 2942 3252 3575 

非流动资产 4074 4673 4591 4518 4451 

长期股权投资 331 340 340 340 340 

固定资产 1761 1767 1772 1776 1780 

无形资产商誉 852 853 768 691 622 

其他 1130 1714 1712 1711 1710 

资产总计 21903 25265 26995 29811 32907 

流动负债 9857 12409 13177 14470 15881 

短期借款 0 78 0 0 0 

应付账款 7815 9732 10529 11609 12788 

预收账款 1362 1713 1854 2044 2251 

其他 680 885 794 817 841 

长期负债 353 474 474 474 474 

长期借款 0 153 153 153 153 

其他 353 321 321 321 321 

负债合计 10210 12883 13651 14944 16355 

股本 1019 1019 1019 1019 1019 

资本公积金 479 514 514 514 514 

留存收益 9207 9763 10504 11764 13152 

少数股东权益 988 1087 1307 1571 1868 

归属于母公司所有者权益 10705 11295 12037 13297 14685 

负债及权益合计 21903 25265 26995 29811 32907     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2748 1299 1310 1469 1765 

净利润 1186 1292 1624 1945 2189 

折旧摊销 305 318 282 274 266 

财务费用 4 9 (55) (55) (55) 

投资收益 (55) (29) (269) (269) (269) 

营运资金变动 1372 (296) (274) (429) (370) 

其它 (63) 5 2 3 3 

投资活动现金流 (539) (386) 69 69 69 

资本支出 (212) (390) (200) (200) (200) 

其他投资 (327) 4 269 269 269 

筹资活动现金流 (859) (356) (783) (366) (450) 

借款变动 (528) 47 (176) 0 0 

普通股增加 11 (0) 0 0 0 

资本公积增加 (333) 34 0 0 0 

股利分配 (252) (459) (662) (421) (504) 

其他 244 21 55 55 55 

现金净增加额 1350 557 596 1172 1385     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 17061 17089 18466 20436 22441 

营业成本 13990 13539 14648 16150 17790 

营业税金及附加 80 84 91 101 111 

营业费用 492 720 613 634 651 

管理费用 604 597 646 674 696 

研发费用 813 881 914 961 1010 

财务费用 (55) (55) (55) (55) (55) 

资产减值损失 (101) (200) (99) (105) (100) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 127 241 241 241 241 

投资收益 55 29 29 29 29 

营业利润 1217 1392 1779 2136 2407 

营业外收入 21 28 28 28 28 

营业外支出 3 6 6 6 6 

利润总额 1235 1414 1801 2158 2429 

所得税 49 122 177 213 240 

少数股东损益 181 175 220 264 297 

归属于母公司净利润 1005 1117 1404 1681 1892     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 14% 0% 8% 11% 10% 

营业利润 14% 14% 28% 20% 13% 

归母净利润 32% 11% 26% 20% 13% 

获利能力      

毛利率 18.0% 20.8% 20.7% 21.0% 20.7% 

净利率 5.9% 6.5% 7.6% 8.2% 8.4% 

ROE 9.7% 10.2% 12.0% 13.3% 13.5% 

ROIC 9.7% 10.0% 11.8% 13.1% 13.3% 

偿债能力      

资产负债率 46.6% 51.0% 50.6% 50.1% 49.7% 

净负债比率 0.2% 1.3% 0.6% 0.5% 0.5% 

流动比率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.8 

速动比率 1.5 1.4 1.5 1.5 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 5.1 5.1 5.3 5.4 5.4 

应收账款周转率 2.4 2.1 2.0 2.0 2.0 

应付账款周转率 2.0 1.5 1.4 1.5 1.5 

每股资料(元)      

EPS 0.99 1.10 1.38 1.65 1.86 

每股经营净现金 2.70 1.28 1.29 1.44 1.73 

每股净资产 10.51 11.09 11.81 13.05 14.41 

每股股利 0.45 0.65 0.41 0.50 0.56 

估值比率      

PE 23.6 21.3 16.9 14.1 12.6 

PB 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 24.2 21.3 16.2 13.8 12.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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