
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
许继电气（000400.SZ）2022 年年报点评     

直流业务有望加速放量，储能打造新增长点 
 

 2023 年 04 月 10 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 7 日，公司发布 2022 年年度报告。业绩方面：22

年全年公司实现营收 149.17 亿元，同比增长 24.41%；实现归母净利润 7.59 亿

元，同比增长 4.81%；实现扣非归母净利润 7.13 亿元，同比增长 6.70%。分业

务来看： 1）智能变配电系统：22 年实现收入 49.63 亿元，同比增长 12.66%；

2）智能中压供用电设备：22 年实现收入 27.49 亿元，同比增长 21.89%；3）

智能电表：22 年实现收入 29.81 亿元，同比增长 17.64%；4）直流输电系统：

22 年实现收入 6.95 亿元，同比下降 29.58%；5）EMS 加工服务及其它：22 年

实现收入 27.94 亿元，同比增长 341.65%；6）电动汽车智能充换电系统：22 年

实现收入 7.35 亿元，同比下降 37.54%。 

➢ 特高压迎来密集开工期，直流业务有望加速放量。受大环境影响，2022 年

特高压开工不及预期，导致公司相关业务营收下滑明显。根据国网规划，我们预

计 2023 年有望核准“5 直 2 交”，开工“6 直 2 交”，特高压直流开工规模或

将成为历史最高值，投资额有望超过 1000 亿元。特高压直流市场集中度较高，

公司直流输电技术实力雄厚，市占率超 30%，未来有望受益于特高压建设加速。 

➢ 大力拓展储能业务，打造第二成长曲线。公司 22 年 EMS 加工服务及其它

业务营业收入占比大幅提升至 18.73%（21 年占比仅为 5%）。公司储能相关业

务不仅包含 EPC 总承包，还能够研发及生产储能变流器 PCS、能量管理系统

EMS、电池管理系统 BMS 和储能预制舱等核心设备。目前控股股东许继集团控

股子公司电科储能公司主要开展储能业务，上市公司为其提供储能相应产品。未

来随着储能订单不断放量，公司储能业务有望维持高速增长。 

➢ 国网中标份额领先，南网实现突破，国际市场持续开拓。国网市场：公司电

能表等产品在国网集招市场保持领先；开关柜、消弧电抗等产品连续实现满额中

标；预制舱、厂站监控等产品在福建、山西、青海等省区实现省网招标突破；新

一代集控系统、磁控开关等新产品在多省市实现推广；新一代 800E 系列保测产

品通过国网入网检测。南网市场：公司 35 千伏消弧线圈、10 千伏干式铁心串

联电抗器等设备实现省网框招首次突破，直流电源在广西实现最大份额中标。国

际市场：公司配用电产品实现在海外电网批量供货，完成首个欧标交流充电桩项

目交付，同时智能变电站保自设备在泰国挂网运行。 

➢ 投资建议：公司有望受益于“十四五”期间电网投资规模提升，我们预计公

司 23-25 年营收为 180.51、217.16、252.31 亿元，营收增速分别为 21%、

20.3%、16.2%；归母净利润为 8.67、11.76、13.99 亿元，归母净利润增速分

别为 14.2%、35.6%、19%。对应 4 月 7 日收盘价，公司 23-25 年估值分为 26X、

19X、16X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动的风险；电网投资不达预期的风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14917 18051 21716 25231 

增长率（%） 24.4 21.0 20.3 16.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 759 867 1176 1399 

增长率（%） 4.8 14.2 35.6 19.0 

每股收益（元） 0.75 0.86 1.17 1.39 

PE 29 26 19 16 

PB 2.2 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 7 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14917 18051 21716 25231  成长能力（%）     

营业成本 12077 14756 17637 20504  营业收入增长率 24.41 21.01 20.30 16.19 

营业税金及附加 100 90 109 126  EBIT 增长率 6.03 9.90 35.93 18.91 

销售费用 428 542 630 706  净利润增长率 4.81 14.20 35.60 19.03 

管理费用 515 614 738 833  盈利能力（%）     

研发费用 735 903 1086 1262  毛利率 19.04 18.25 18.78 18.73 

EBIT 1065 1170 1591 1892  净利润率 5.09 4.80 5.41 5.55 

财务费用 -16 -44 -57 -71  总资产收益率 ROA 4.01 4.02 4.83 5.07 

资产减值损失 -5 -3 -4 -5  净资产收益率 ROE 7.53 8.00 9.88 10.66 

投资收益 -4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1072 1213 1646 1960  流动比率 1.99 1.92 1.93 1.93 

营业外收支 13 5 5 5  速动比率 1.49 1.42 1.40 1.40 

利润总额 1085 1218 1651 1965  现金比率 0.47 0.51 0.55 0.63 

所得税 116 134 182 216  资产负债率（%） 42.47 44.89 45.62 46.31 

净利润 969 1084 1470 1749  经营效率     

归属于母公司净利润 759 867 1176 1399  应收账款周转天数 157.57 135.00 115.00 100.00 

EBITDA 1361 1477 1881 2195  存货周转天数 84.75 85.00 85.00 85.00 

      总资产周转率 0.81 0.89 0.95 0.97 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3698 4838 6041 7929  每股收益 0.75 0.86 1.17 1.39 

应收账款及票据 6531 6720 6941 7033  每股净资产 10.00 10.75 11.80 13.02 

预付款项 590 720 861 1001  每股经营现金流 1.72 1.54 1.90 2.32 

存货 2804 3433 4103 4770  每股股利 0.14 0.12 0.16 0.19 

其他流动资产 2091 2618 3135 3631  估值分析     

流动资产合计 15715 18330 21081 24364  PE 29 26 19 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.1 1.9 1.7 

固定资产 1624 1642 1645 1648  EV/EBITDA 13.93 12.06 8.67 6.58 

无形资产 764 764 764 764  股息收益率（%） 0.63 0.54 0.73 0.87 

非流动资产合计 3241 3235 3252 3239       

资产合计 18956 21565 24332 27603       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5907 7218 8626 10029  净利润 969 1084 1470 1749 

其他流动负债 1984 2314 2295 2577  折旧和摊销 296 307 290 303 

流动负债合计 7892 9531 10921 12606  营运资金变动 348 94 126 251 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1732 1548 1917 2336 

其他长期负债 158 149 178 178  资本开支 -95 -274 -271 -283 

非流动负债合计 158 149 178 178  投资 1 0 0 0 

负债合计 8050 9680 11099 12784  投资活动现金流 -94 -274 -271 -283 

股本 1008 1008 1008 1008  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 826 1043 1336 1686  债务募资 -500 0 -322 0 

股东权益合计 10906 11884 13233 14819  筹资活动现金流 -784 -135 -444 -165 

负债和股东权益合计 18956 21565 24332 27603  现金净流量 853 1140 1203 1888 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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