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市场数据  
收盘价(元) 25.66 

一年最低/最高价 20.20/34.65 

市净率(倍) 2.13 

流通A股市值(百万元) 25,960.25 

总市值(百万元) 26,137.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.05 

资产负债率(%,LF) 47.59 

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 三季报点

评：特高压柔直输电需求旺盛，核聚

变电源龙头蓄势待发》 

2025-10-28 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 17,089 14,992 17,607 20,004 20,966 

同比（%） 0.17 (12.27) 17.45 13.61 4.81 

归母净利润（百万元） 1,117 1,167 1,453 1,821 2,006 

同比（%） 11.09 4.50 24.46 25.34 10.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.10 1.15 1.43 1.79 1.97 

P/E（现价&最新摊薄） 23.40 22.39 17.99 14.35 13.03 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年年报及 26 年一季报，公司 25 年营收 149.9 亿元，
同比-12.3%，归母净利润 11.7 亿元，同比+4.5%，25Q4/26Q1 实现营收
55.4/23.8 亿元，同比-26.2%/+1.3%，归母净利润分别为 2.7/1.1 亿元，同
比+19.6%/-46.5%；25 年毛利率 23.4%，同比+2.6pct，归母净利率 7.8%，
同比+1.2pct，25Q4/26Q1 毛利率 23.3%/19.0%，同比-0.4/-4.5pct，归母
净利率 12.5%/4.7%，同比-0.6/-4.2pct。调结构+降价订单交付，25Q4 及
26Q1 收入和业绩承压。 

◼ 电表+配电降价短期拖累毛利率，收入端有望恢复稳健增长。25 年公司
变配电/电表/中压供用电/新能源/充换电/直流输电板块营收同比分别为
-13%/+2%/-6%/-42%/+8%/-29% ， 毛 利 率 同 比 分 别 为
+5.26/-3.50/+3.30/+5.66/+2.88/+1.79pct，除电表的业务板块通过主动降
本+收入结构优化提升毛利率。25 年国网一、二批电表招标以及配电一
批集采价格均有大幅压降，拖累 26Q1 综合毛利率。我们预计降价电表
订单将于 26Q2 交付，一二次融合产品将于 26Q1 基本完成交付，随着
新版智能电表+配电集采价格修复+高毛利特高压订单交付+持续优化降
本，我们预计公司 26Q3 盈利能力将显著改善，叠加新能源总包业务已
剥离完成，26 年收入端有望恢复稳健增长。 

◼ 特高压柔直项目进入全面放量阶段，布局 SST 加速落地应用。我们预
计 26 年初公司在手特高压订单约 50 亿元，26 年甘浙、棠下背靠背等
项目预计陆续在 26H2 交付，直流输电板块收入 26 年有望超 24 亿元，
毛利率较高的换流阀产品占比高，有望大幅拉动综合毛利率提升。公司
电力电子业务基础深厚，PCS+高压 SVG 产品成熟，26 年着重发力构网
型产品的推广，布局 SST 并有望率先于超充站、电网柔性配电网、数据
中心等下游推广应用，结合公司在微电网控制、虚拟电厂平台技术，打
造公司系统解决方案的市场竞争力。 

◼ 期间费用率有所上升，在手订单充沛。公司 25 年/26Q1 期间费用 9.3/3.2

亿元，同比-11.9%/+2.8%，费用率上升主要系调结构带来的营收端下降
所致，费用总额管控良好。26Q1 末合同负债 25.8 亿元，同比+19%，存
货 39.0 亿元，较年初+31%，在手订单充沛。25 年末经营性现金净流入
26.7 亿元，同比+106%，大幅高于归母净利润，盈利质量高。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到降价订单影响，我们下修公司 26-27 年归
母净利润预测分别为 14.5/18.2 亿元（此前预测 17.1/21.3 亿元），新增
28 年归母净利润预测 20.1 亿元，同比+24%/25%/10%，现价对应 PE 分
别为 18x/14x/13x，考虑到公司特高压项目的高增量，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，特高压建设不及预期，竞争加剧等。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 21,309 20,138 27,076 26,177  营业总收入 14,992 17,607 20,004 20,966 

货币资金及交易性金融资产 7,527 10,974 14,491 17,788  营业成本(含金融类) 11,490 13,343 15,006 15,720 

经营性应收款项 8,659 5,780 7,380 5,175  税金及附加 79 88 100 105 

存货 3,453 1,716 3,913 1,297  销售费用 770 880 1,000 1,048 

合同资产 876 423 500 524     管理费用 605 687 760 776 

其他流动资产 794 1,246 792 1,393  研发费用 781 898 1,010 1,048 

非流动资产 4,942 4,931 4,891 4,846  财务费用 (54) (125) (185) (247) 

长期股权投资 348 348 348 348  加:其他收益 170 0 0 0 

固定资产及使用权资产 2,099 2,032 1,955 1,870  投资净收益 (1) 2 2 21 

在建工程 122 178 206 229  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 748 748 756 773  减值损失 (27) (56) (60) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 7 6 5 4  营业利润 1,466 1,783 2,254 2,487 

其他非流动资产 1,618 1,619 1,620 1,621  营业外净收支  15 15 15 15 

资产总计 26,251 25,069 31,966 31,023  利润总额 1,480 1,798 2,269 2,502 

流动负债 12,291 9,472 14,318 11,115  减:所得税 169 166 223 247 

短期借款及一年内到期的非流动负债 121 121 121 121  净利润 1,312 1,632 2,046 2,254 

经营性应付款项 9,208 7,026 11,232 7,894  减:少数股东损益 145 180 225 248 

合同负债 2,242 1,735 2,251 2,515  归属母公司净利润 1,167 1,453 1,821 2,006 

其他流动负债 721 591 714 585       

非流动负债 580 585 590 595  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.43 1.79 1.97 

长期借款 275 275 275 275       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,459 1,752 2,167 2,309 

租赁负债 35 40 45 50  EBITDA 1,803 2,127 2,557 2,715 

其他非流动负债 270 270 270 270       

负债合计 12,871 10,057 14,908 11,710  毛利率(%) 23.36 24.22 24.98 25.02 

归属母公司股东权益 12,151 13,603 15,424 17,431  归母净利率(%) 7.79 8.25 9.10 9.57 

少数股东权益 1,230 1,409 1,634 1,882       

所有者权益合计 13,380 15,012 17,058 19,313  收入增长率(%) (12.27) 17.45 13.61 4.81 

负债和股东权益 26,251 25,069 31,966 31,023  归母净利润增长率(%) 4.50 24.46 25.34 10.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,670 3,792 3,852 3,624  每股净资产(元) 11.93 13.35 15.14 17.11 

投资活动现金流 (250) (343) (333) (325)  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 (451) (2) (2) (2)  ROIC(%) 9.74 10.87 11.86 11.17 

现金净增加额 1,970 3,447 3,517 3,297  ROE-摊薄(%) 9.61 10.68 11.81 11.51 

折旧和摊销 344 375 391 406  资产负债率(%) 49.03 40.12 46.64 37.75 

资本开支 (247) (345) (335) (346)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.39 17.99 14.35 13.03 

营运资本变动 928 1,739 1,366 943  P/B（现价） 2.15 1.92 1.69 1.50 

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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