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证券研究报告·A 股公司简评 电网设备 

2025 年中报点评：业绩符合预期，直流

业务交付起量增利 
 

核心观点 
公司发布 2025 年半年度报告，2025 上半年业绩同比增长

0.96%，经营质效提升，直流业务交付起量。公司持续优化

业务结构，聚焦设备类业务，盈利能力有所提升，2025 上半

年销售毛利率为 23.75%，同比增加 2.85pct。行业层面，2025

年 1-7 月电网投资完成额为 3315 亿元，同比增长 12.5%。预

计 2025 年国家电网建设投资总规模将超过 6500 亿元，延续

较高增长；南方电网固定资产投资将超 1750 亿元。数条交直

流特高压计划 2025 年开工，近期已核准两条直流特高压工

程。公司作为国内特高压换流阀的核心供应商之一，将受益

于电网行业需求增长，以及直流项目加速推进。  

事件 

公司发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年实现营业收入

64.47 亿元，同比降低 5.68%，归母净利润 6.34 亿元，同比增

长 0.96%；扣非归母净利润 6.18 亿元，同比增长 1.13%。 

简评  

2025Q2业绩上行，经营质效提升 

1）2025 年第二季度实现收入 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，同比增长 7.64%。经营质效持续提升。 

2）2025 上半年销售毛利率为 23.75%，同比增加 2.85pct；

2025Q2 公司销售毛利率为 23.91%，同比提升 1.17pct。预计

系公司优化产品结构、逐渐剥离低毛利纯总包类业务、高附

加值产品交付、成本控制提升等原因综合所致。 

持续优化业务结构，直流板块交付起量增利 

1）分业务来看：①智能变配电业务收入18.5亿元，同比下降

13.0%，毛利率增加 3.8pct。②智能电表 15.3 亿元，同比下降

4.4%；③智能中压供用电业务 13.4 亿元，同比下降 5.5%，毛

利率增加 3.3pct。 

2）直流业务交付起量增利：2025H1 直流输电业务收入 4.6 亿

元，同比高增 212%，预计得益于直流重点项目设备逐渐交

付。 

3）新能源及系统集成收入 7.0 亿元，同比下降 30.4%，毛利

率同比增加 4.1pct。由此可见，公司持续优化业务结构，逐

渐剥离总包类业务，聚焦于设备类业务。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%）  

1 个月 3 个月 12 个月 

2.24/-2.50 10.40/-2.06 -19.75/-57.41 

12 月最高/最低价（元）  34.67/20.52 

总股本（万股）  101,874.93 

流通 A 股（万股）  101,170.13 

总市值（亿元）  242.16 

流通市值（亿元）  240.48 

近 3 月日均成交量（万）  2418.14 

主要股东   

中国电气装备集团有限公司  37.92%  

股价表现 
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24.04.17 

【中信建投电力设备及新能源】许继电

气(000400):2023 年报点评：业绩超预

期，多元布局贡献增量，直流业务未来
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4）研发保持高投入：2025H1 研发投入 3.04 亿元，同比增长 15.31%，研发投入占比提升 0.85pct。①电力

电子方面，6.5 kV/3000A IGBT 柔直换流阀实现挂网，35MW IGBT 制氢电源实现首台套应用，磁体电源实

现技术突破，完成多款储能 PCS 国际版机型研制，完成 320kW 组串式光伏逆变器产品型式试验。②保护

自动化产品方面，新能源集控系统通过行业鉴定，整体达到国际领先水平。海上风电监控系统实现首次

中标，全国产化直流控保、新原理线路保护、国产铁路广域保护、虚拟电厂运行监控等实现首次应用。

③计量与量测产品方面，成功研制全国产化 0.01 级标准电能表，达到国际先进水平。主动防御型低压智

能开关系列产品、基于分布式储能的台区电能质量治理等产品实现首台套应用。 

两条直流特高压已核准，2025年直流工程建设规模可观 

1）国内数条交直流特高压计划 2025 年开工。根据各地电网、政府的工作规划，已提及约 6 条直流特高压

计划于 2025 年开工，分别为蒙西-京津冀、陕西-河南、藏东南-粤港澳大湾区、巴丹吉林-四川、疆电川渝；

青桂直流工程等，并推动多条特高压项目可研规划进度。 

2）2025 年 6 月，国家发改委核准藏东南-粤港澳大湾区±800 千伏特高压直流输电工程；6 月，蒙西-京津

冀±800 千伏直流输电工程取得国家发展和改革委员会的核准批复。 

3）行业景气度较好。2025 年 1-7 月电网投资完成额为 3315 亿元，同比增长 12.5%。预计 2025 年国家电

网建设投资总规模将超过 6500 亿元，延续较高增长；南方电网固定资产投资将超 1750 亿元。公司作为国

内特高压换流阀的核心供应商之一，国网特高压市场保持领先，公司将受益于电网行业需求的增长，以

及直流项目加速推进。 

 

业绩预测 

预计公司 2025/2026 年归母净利润为 13.9/17.0 亿元，对应 PE 17.2/14.1x。 

 
  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 17,061 17,089 17,407 19,144 

YoY(%) 14.4 0.2 1.9 10.0 

净利润(百万元) 1,005 1,117 1,389 1,695 

YoY(%) 32.4 11.1 24.4 22.0 

EPS(摊薄/元) 0.99 1.10 1.36 1.66 

P/E(倍) 23.8 21.4 17.2 14.1 
 
资料来源：iFinD，wind，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：国家基建政策变化导致电源投资规模不及预期；电网投资规模不及预期；新能源装机

增速下降导致对电力设备需求下降；全社会用电量增速下降等；两网招标进度不及预期；特高压建设推

进进度不及预期。 

2）供给方面：铜资源、钢铁等大宗商品价格上涨；电力电子器件供给紧张，国产化进度不及预期。 

3）政策方面：新型电力市场相关支持力度不及预期；电价机制推进进度低于预期；电力现货市场推

进进度不及预期；电力峰谷价差不及预期。 

4）国际形势方面：能源危机较快缓解、能源价格较快下跌；国际贸易壁垒加深。 

5）市场方面：竞争格局大幅变动；竞争加剧导致电力设备各环节盈利能力低于预期；运输等费用上

涨。 

6）技术方面：技术降本进度低于预期；技术可靠性难以进一步提升。 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

郑博元  

中信建投证券电力设备及新能源研究员，北京大学理学博士，研究方向为储能、电力

设备。 

2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报最佳电力设备新

能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第三名，金麒麟新

能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第五名。 
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评级说明  

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表

现，也即报告发布日后的 6 个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A 股市场以沪深 300 指数作为基

准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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偿。 
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