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许继电气（000400.SZ）2025 年三季报点评     

业绩稳步增长，毛利率持续改善 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度

公司实现营业收入 94.54 亿元，同比下降 1.38%；归母净利润 9.01 亿元，同比

增长 0.75%；扣非归母净利润 8.77 亿元，同比增长 1.48%。单 2025 年第三季

度，公司实现营业收入 30.06 亿元，同比增长 9.30%；归母净利润 2.68 亿元，

同比增长 0.26%；扣非归母净利润 2.59 亿元，同比增长 2.34%。 

➢ 2025 年前三季度公司毛利率同比、2025 年第三季度毛利率环比持续改善。

毛利率方面，2025 年前三季度公司毛利率同比提升 1.94Pcts 至 23.88%，2025

年第三季度公司毛利率环比提升 0.25Pct 至 24.16%。费用率方面，公司 2025

年前三季度公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为

4.34%、3.35%、5.15%、-0.42%，公司销售费用率、管理费用率等仍具备一定

压降空间。 

➢ 2025 年前三季度公司存货金额持续提升。2025 年前三季度公司存货金额

提升至 34.24 亿元，较 2025 年上半年、2024 年前三季度的 29.35 亿元、33.77

亿元持续增长，对公司后续业务增长提供相关支撑。 

➢ 国家电网特高压项目招标稳步推进，公司直流输电业务板块业务有望受益。

近日，国家电网发布 2025 年特高压项目第四次设备招标采购公告，对蒙西-京津

冀、藏粤工程两大特高压工程相关设备进行招标，涉及换流阀、直流量测设备、

直流输电控制保护系统等核心设备，随国家电网对特高压相关线路招标持续推

进，公司直流输电等相关业务板块有望受益。 

➢ 研发投入持续加码，已在电力电子多个领域实现创新性突破。2025 年前三

季度公司研发费用率达 5.15%，较 2025 年上半年、2024 年前三季度的 4.71%、

4.65%持续提升，公司研发投入方面持续加码，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 13.74、16.75、

21.28 亿元，对应增速分别为 23.0%、21.9%、27.1%，以 10 月 30 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 19X、16X、13X，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，新领域拓展

不及预期风险等。  

 
[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 1,374 1,675 2,128 

增长率（%） 11.1 23.0 21.9 27.1 

每股收益（元） 1.10 1.35 1.64 2.09 

PE 24 19 16 13 

PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 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 23.04 21.88 27.06 

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 -53 -69  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 11.21 12.24 13.71 

投资收益 29 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,392 1,758 2,207 2,782  流动比率 1.66 1.85 1.92 1.94 

营业外收支 22 7 7 0  速动比率 1.23 1.30 1.37 1.42 

利润总额 1,414 1,765 2,214 2,782  现金比率 0.45 0.54 0.59 0.67 

所得税 122 185 244 278  资产负债率（%） 50.99 45.14 44.56 45.08 

净利润 1,292 1,580 1,971 2,504  经营效率     

归属于母公司净利润 1,117 1,374 1,675 2,128  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 5,749 7,007 9,384  每股收益 1.10 1.35 1.64 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 1.18 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 2,423 2,672 2,902  估值分析     

流动资产合计 20,591 19,846 22,708 26,990  PE 24 19 16 13 

长期股权投资 340 340 340 340  PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

固定资产 1,767 1,800 1,834 1,834  EV/EBITDA 11.82 9.75 8.00 6.54 

无形资产 743 743 743 743  股息收益率（%） 1.60 0.91 1.11 1.41 

非流动资产合计 4,673 4,848 4,847 4,847       

资产合计 25,265 24,693 27,555 31,836       

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 1,971 2,504 

其他流动负债 2,598 2,543 2,815 3,836  折旧和摊销 341 343 345 347 

流动负债合计 12,409 10,701 11,835 13,908  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 1,199 1,854 3,034 

其他长期负债 321 291 291 291  资本开支 -390 -313 -315 -324 

非流动负债合计 474 444 444 444  投资 0 0 0 0 

负债合计 12,883 11,146 12,279 14,352  投资活动现金流 -386 -543 -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 1,963  债务募资 218 -5 0 0 

股东权益合计 12,382 13,548 15,276 17,484  筹资活动现金流 -356 -462 -281 -334 

负债和股东权益合计 25,265 24,693 27,555 31,836  现金净流量 557 194 1,259 2,377 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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