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市场数据  
收盘价(元) 26.54 

一年最低/最高价 20.20/32.46 

市净率(倍) 2.28 

流通A股市值(百万元) 26,850.55 

总市值(百万元) 27,034.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.63 

资产负债率(%,LF) 50.47 

总股本(百万股) 1,018.62 

流通 A 股(百万股) 1,011.70  
 

相关研究  
《许继电气(000400)：2025 年中报点

评：业绩整体符合市场预期，盈利能

力显著改善》 

2025-08-22 

《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 
  

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） 26.89 24.20 18.96 15.85 12.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 94.5 亿元，同比-1.4%，归母净利润 9 亿元，
同比+0.8%，扣非净利润 8.8 亿元，同比+1.5%,毛利率 23.9%，同比
+1.9pct，归母净利率 9.5%，同比+0.2pct；其中 25 年 Q3 营收 30.1 亿元，
同比+9.3％，归母净利润 2.7 亿元，同比+0.3%，扣非净利润 2.6 亿元，
同比+2.3%，毛利率 24.2%，同比-0.4pct，归母净利率 8.9%，同比-0.8pct。
业绩基本符合市场预期。 

◼ 特高压在手订单充沛，十四五待建+十五五规划确保中长期行业景气度。
25Q1-3 电网基础建设完成额 4378 亿元，同比+10%，电网资本开支保持
了较快增长；25Q1-3 已有 4 条特高压直流实现投运，公司中标订单陆
续交付，我们预计 25Q4 有望完成阳江海风项目交付确收，对利润形成
有力支撑。展望十五五，我们预计有 6 条十四五待建项目在十五五阶段
核准建设，十五五规划+深远海风柔直外送+省间背靠背柔性输电项目需
求量大，公司换流阀份额稳固，十五五阶段柔直业务收入有望实现高速
增长。 

◼ 传统主业稳健，新能源+充电桩盈利好转，核聚变电源布局未来。1）公
司变配电业务预计保持稳健增长，配电一次设备持续降本对冲配电集采
降价影响，展望全年变配电+中压供用电业务有望维持 0-10%平稳增长；
2）公司新能源业务剥离 EPC 毛利率水平大幅改善，充换电设备及其他
受益于高压大功率桩渗透率提升+核聚变电源业务，我们预计毛利率端
也有望实现大幅提升；3）公司是国内领先的核聚变磁体电源供应商，
并成功研制了首台 300MVA 脉冲供电系统，在可控核聚变电源领域实现
技术和产品领先，有望成为公司重要的第二增长曲线。 

◼ 控费效果良好，合同负债稳健增长。公司 25 年 Q1-3 期间费用 11.7 亿
元，同比+7.6%，费用率 12.4%，同比+1pct，其中 Q3 期间费用 4.2 亿
元，同比-3.1%，费用率 14%，同比-1.8pct；25 年 Q1-3 经营性现金净流
入 19.1 亿元，同比+140.6%；25Q3 末合同负债 21.76 亿元，同比+15%，
保持稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 25-27 年归母净利润预测分别为
14.26/17.05/21.26 亿元，同比+28%/20%/25%，现价对应 PE 分别为 19x、
16x、13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，下游需求不及预期，原材料价格波动。  
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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 19,402 26,162 26,457  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 11,069 12,646 18,366  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 24,079 30,810 31,072  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 12,476 14,181 16,307  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 13,795 15,778 18,249  收入增长率(%) 0.17 5.09 10.68 10.04 

负债和股东权益 25,265 24,079 30,810 31,072  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) (248) (2) (3)  ROIC(%) 10.09 9.22 12.40 13.37 

现金净增加额 557 5,514 1,577 5,720  ROE-摊薄(%) 9.89 11.43 12.03 13.04 

折旧和摊销 341 362 378 394  资产负债率(%) 50.99 42.71 48.79 41.27 

资本开支 (390) (345) (335) (346)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.20 18.96 15.85 12.72 

营运资本变动 (522) 4,299 (489) 3,160  P/B（现价） 2.39 2.17 1.91 1.66 

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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