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市场数据  
收盘价(元) 23.90 

一年最低/最高价 19.37/34.65 

市净率(倍) 1.96 

流通A股市值(百万元) 24,260.07 

总市值(百万元) 24,343.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.19 

资产负债率(%,LF) 47.67 

总股本(百万股) 1,018.56 

流通 A 股(百万股) 1,015.07  
 

相关研究  
《许继电气(000400)：2026 年中报点

评：短期盈利有所承压，特高压柔直

输电及海外市场蓄势待发》 

2026-08-21 

《许继电气(000400)：25 年年报&26

年一季报点评：降价订单有所影响业

绩，特高压放量弹性可期》 

2026-04-13 
  

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 15,867 17,635 19,362 

同比（%） 0.17 (12.27) 5.84 11.14 9.79 

归母净利润（百万元） 1,117 1,167 1,069 1,506 1,883 

同比（%） 11.09 4.50 (8.44) 40.95 24.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.10 1.15 1.05 1.48 1.85 

P/E（现价&最新摊薄） 21.80 20.86 22.78 16.16 12.93 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2026 年前三季度实现营收 100.30 亿元，同比+6.1%，归母净利
润 6.01 亿元，同比-33.4%，扣非归母净利润 5.77 亿元，同比-34.2%；毛利
率 19.5%，同比-4.4pct，归母净利率 6.0%，同比-3.5pct。其中 26Q3 营收
35.05 亿元，同环比+16.6%/-15.5%，归母净利润 1.85 亿元，同环比-30.9%/-

39.3%，扣非归母净利润 1.73 亿元，同环比-33.1%/-41.5%；26Q3 毛利率
18.8%，同环比-5.4/-1.6pct，归母净利率 5.3%，同环比-3.6/-2.1pct。业绩略
低于市场预期。 

◼ 电网投资稳步增长、特高压份额稳固，新增核准打开订单空间。26 年前三
季度国网固定资产投资超 4500 亿元，同比+5.2%，行业投资维持增长；26

年国网特高压常规前四批及新增一批中，公司累计中标 26.6 亿元，其中换
流阀中标 23.0 亿元、金额份额 26.4%，保持行业前二，核心竞争地位稳固。
10 月疆电入川渝、陇电入川两条特高压直流线路获核准，有望在第五批启
动招标，我们预计换流阀招标金额约 72 亿元（3 柔 1 常），许继电气份额稳
固，新签订单有望大幅增长。 

◼ 主网份额持续提升、新版电表交付有望带来盈利拐点。26 年国网主网前四
批公司中标 19.8 亿元，同比+37.3%，金额份额 3.3%、同比+1.2pct，其中继
保及监控系统份额提升至 13.1%，主网业务持续突破。电表方面，新标准切
换推动更新需求，26 年第一批国网电能表招标量 3225 万只，同比+0.8%；
A 级单相 /B 级三相表中标均价 159.6/381.6 元 /只，较 25 年第二批
+17.9%/+12.0%。随着低价订单逐步消化、新版电表交付占比提升，我们认
为电表业务有望较快迎来盈利拐点，叠加主网份额提升，支撑公司整体盈
利修复。 

◼ 费用率有所下降、预收款与备货增长支撑后续交付。前三季度期间费用
12.12 亿元，同比+3.2%，期间费用率 12.1%，同比-0.3pct；销售/管理/研发
/财务费用率 4.2%/3.5%/4.8%/-0.4%，同比-0.1/+0.1/-0.4/+0.1pct。前三季度经
营活动现金净额-13.77 亿元，同比减少 32.92 亿元，其中 26Q3 为-10.67 亿
元，主要系生产备货、票据到期兑付及对供应商现金付款增加。26Q3 末应
收账款/存货/合同负债 71.02/54.25/33.42 亿元，同比-1.3%/+58.5%/+53.6%。
预收款增加、直流项目备货提升，看好后续订单交付带动收入与业绩增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到电表和配电降价订单执行的压力，以及网外
新能源市场需求疲弱，我们下修公司 26—28 年归母净利润预测至
10.7/15.1/18.8 亿元（原值为 12.2/15.3/19.3 亿元），同比-8%/+41%/+25%，对
应现价 PE 分别为 23/16/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，特高压项目交付不及预期，行业竞争加剧。
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 20,516 22,564 26,325  营业总收入 14,992 15,867 17,635 19,362 

货币资金及交易性金融资产 7,527 7,654 10,176 12,245  营业成本(含金融类) 11,490 12,330 13,586 14,779 

经营性应收款项 8,659 7,946 7,797 8,282  税金及附加 79 79 88 97 

存货 3,453 3,377 3,376 3,983  销售费用 770 793 811 852 

合同资产 876 381 441 484     管理费用 605 651 617 668 

其他流动资产 794 1,159 773 1,331  研发费用 781 777 739 774 

非流动资产 4,942 4,931 4,891 4,846  财务费用 (54) (125) (127) (171) 

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 19 

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 1,308 1,862 2,332 

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 25,447 27,455 31,170  利润总额 1,480 1,323 1,877 2,347 

流动负债 12,291 10,449 10,759 12,354  减:所得税 169 122 185 232 

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 1,201 1,692 2,115 

经营性应付款项 9,208 7,917 7,934 9,308  减:少数股东损益 145 132 186 233 

合同负债 2,242 1,849 2,038 2,365  归属母公司净利润 1,167 1,069 1,506 1,883 

其他流动负债 721 562 666 561       

非流动负债 580 585 590 595  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.05 1.48 1.85 

长期借款 275 275 275 275       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,459 1,277 1,833 2,232 

租赁负债 35 40 45 50  EBITDA 1,803 1,652 2,224 2,638 

其他非流动负债 270 270 270 270       

负债合计 12,871 11,034 11,349 12,950  毛利率(%) 23.36 22.29 22.96 23.67 

归属母公司股东权益 12,151 13,052 14,558 16,440  归母净利率(%) 7.79 6.74 8.54 9.72 

少数股东权益 1,230 1,362 1,548 1,781       

所有者权益合计 13,380 14,413 16,106 18,221  收入增长率(%) (12.27) 5.84 11.14 9.79 

负债和股东权益 26,251 25,447 27,455 31,170  归母净利润增长率(%) 4.50 (8.44) 40.95 24.98 

           

           

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 2,670 639 2,858 2,397  每股净资产(元) 11.93 12.81 14.29 16.14 

投资活动现金流 (250) (343) (333) (327)  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) (169) (2) (2)  ROIC(%) 9.74 8.09 10.53 11.42 

现金净增加额 1,970 126 2,523 2,069  ROE-摊薄(%) 9.61 8.19 10.35 11.45 

折旧和摊销 344 375 391 406  资产负债率(%) 49.03 43.36 41.34 41.54 

资本开支 (247) (345) (335) (346)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.86 22.78 16.16 12.93 

营运资本变动 928 (982) 725 (146)  P/B（现价） 2.00 1.87 1.67 1.48 

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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