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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/10 

表现 1M 3M 12M 

许继电气 -7.1% -3.7% 18.7% 

沪深 300 3.5% 2.2% -3.0% 
 
 

市场数据 2023/04/10 

当前价格（元） 21.52 

52 周价格区间（元） 13.25-26.20 

总市值（百万） 21,699.20 

流通市值（百万） 21,697.97 

总股本（万股） 100,832.73 

流通股本（万股） 100,826.98 

日均成交额（百万） 465.20 

近一月换手（%） 1.57 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

许继电气发布 2022 年报：2022 全年，公司实现营收 149.17 亿元，同比

+24.41%；归母净利 7.59 亿元，同比+4.81%；扣非归母净利 7.13 亿元，

同比+6.70%；经营性净现金流 17.32 亿元，同比+32.75%。 

其中，2022Q4，公司实现营收 58.02 亿元，同比+30.20%，环比+94.28%；

归母净利 1.11 亿元，同比-23.54%，环比-42.59%；扣非归母净利 0.89

亿元，同比-25.93%，环比-52.15%；经营性净现金流 11.60 亿元，同比

+9.2%，环比+41.34%。 

投资要点: 

 公司营收取得较快增长，但高增业务贡献利润增量有限。2022 年，

公司智能变配电系统、智能电表和智能中压供用电设备分别实现营

收 49.63 亿元、29.81 亿元和 27.49 亿元，同比增速分别为 12.66%、

17.64%和 21.89%，三部分业务显著高于同期电网基建投资增速（仅

为 2%），我们认为相关业务较快增长主要受益于网内投资结构性增

长、网外和海外业务开拓，以及部分业务市占提升。EMS 加工服务

及其他实现营收 27.94 亿元，同比+341.65%，我们认为主要来自公

司新能源 EPC、储能 EPC 等新业务快速增长，但这部分业务毛利仅

为 5.71%，贡献利润增量有限。智能电源及应用系统实现营收 7.35

亿元，同比-37.54%，主要系本年度确认收入的项目较去年同期有所

减少，且今年没有电动汽车的租赁项目。受直流行业的周期性影响，

公司直流输电系统实现营收 6.95 亿元，同比-29.58%。此外，公司

销售、管理、研发三费的费率有所下降，从 2021 年的 12.81%降至

2022 年的 11.25%，表明公司降本提效取得一定成绩。 

 我们认为公司的投资看点主要在三方面，一是高利润的直流业务有

望受益于特高压直流细分行业高增β，以及集团内部赋能带来的α；

二是变配用电业务有望继续受益于网内投资结构性增长、网外和海

外业务开拓，以及电力智能化、数字化发展带来的盈利能力改善；三

是储能、新能源等新业务受益于新兴行业高增β，以及行业边际改善

带来利润回暖。此外，公司推动深化变革，有望提升研发、市场和业

务单元活力，从而提高公司经营成长性和盈利能力。 
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 直流业务充分受益于特高压直流重回上行周期且具有持续性，同时

海风柔直、存量直流改造有望为公司直流业务带来额外增量。公司直

流输电主要产品包括换流阀设备、特高压直流输电控制保护系统等，

该业务是公司主要利润来源，原因在于这两类产品的技术壁垒和行

业集中度较高，公司是为数不多的主要参与方。该业务需求主要来自

于电网特高压/超高压直流的投资建设，国家电网原计划 2022 年开

工的 4 条特高压直流受疫情等影响未如期动工，结合国家电网原计

划和最新工程进展，我们预计 2023 年至少 4 条特高压直流开工建

设，国家能源局原规划的“十四五”期间 9 条直流的其余部分则有望

在 2024 年开工。由于新能源大基地建设加速、我国中东部能源保供

和转型压力上升，为解决我国电力资源供需空间错配问题，我们认为

我国特高压建设将摆脱过去强周期特征，转而在“十四五”和“十五

五”具有较强持续性。此外，由于深远海的风能开发渐成趋势，且国

内部分存量超高压直流工程进入改造期，海风柔直、存量直流改造有

望为公司带来额外业务增量。在行业高增β以外，我们认为公司并入

中国电气装备集团后，有望受益于集团内部资源整合带来核心业务

市占提升α。考虑到特高压直流建设和收入确认周期，我们认为公司

2023 年直流业务营收主要来自于存量订单，2024 年有望更多受益

于新增特高压直流工程的业绩贡献。 

 变配用电业务受益于智能化、数字化带来的电网投资结构性较快增

长，网外和海外业务有望增强变配用电业务增长的持续性。变配用电

业务涵盖公司智能变配电系统、智能中压供用电设备和智能电表三

部分业务，其中智能变配电系统侧重以软件为核心的变配电用系统

及解决方案，智能中压供用电设备侧重中压的一次设备，智能电表为

智能电能表、智能终端等用电设备。公司变配用电业务主要客户包括

电网、网外和海外三类，营收增长与客户需求增长和公司策略有关，

盈利能力则与业务类型有关。我们认为，公司营收增长主要驱动力在

于电网内产品品类拓展，以及网外、海外的客户开拓，前者部分体现

在预制舱、厂站监控、消弧线圈、电抗器等设备在国网和南网的框招

突破，后者部分体现在公司在增量配网领域、煤炭等工业重点客户的

订货增长，以及中标智利 AMI 智能电表 I 期、沙特智能配电环网柜

等项目。我们认为，传统变配电业务竞争较为激烈，对利润贡献有限，

预计公司相关业务盈利增长主要受益于变配用电的智能化、数字化

发展，以及公司在二次行业的竞争优势。电网内智能化、数字化发展

部分体现在新一代集控系统、磁控开关等的推广应用，以及电表新标

准落地带来的高价值量产品占比提升；网外和海外部分体现在数据

中心、增量配网等网外客户的智能化设备需求增长，以及公司中标海

外 AMI 智能电表项目。 

 储能、新能源等新业务受益于相关行业高增和公司客户资源优势，同

时行业成本压力下降有望带来公司相关业务利润回升。公司新业务

主要放在 EMS 加工服务及其它、电动汽车智能充换电系统，其中前

者预计涵盖储能、新能源等 EPC 业务，是公司相关业务高增的重要

驱动力。以储能业务为例，根据中国化学与物理电源行业协会储能应

用分会的统计， 2022 年我国电化学储能新增装机规模约
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5.93GW/13.19GWh，预计 2023 年有望进一步实现大幅增长。据我

们不完全统计，在不计及框架性采购的情况下，2022 年公司直接中

标的储能 EPC、储能系统规模分别为 742MWh、358MWh，对应中

标金额 17.9 亿元；2023 年前 3 个月中标规模分别为 100MWh、

45MWh，除开其中 18MWh 未统计到中标金额外，其余部分对应中

标金额 2.0 亿元。由于 2022 年储能和光伏上游原材料价格高位，公

司的 EPC 业务面临的成本压力较大。随着 2023 年碳酸锂和硅料价

格进入下行趋势，公司新业务盈利能力有望改善，同时可能享有公司

前期存量未执行高价订单的超额利润。 

 盈利预测和投资评级：公司深耕电力设备行业多年，聚焦特高压、智

能电网、新能源、电动汽车充换电、轨道交通及工业智能化五大核心

业务，受益于特高压直流行业重回上行周期、储能等行业高景气，公

司后续业绩有望实现较快增长。预计公司 2023 年-2025 年实现营收

186 亿元、231 亿元和 277 亿元，归母净利 10.8 亿元、15.6 亿元和

18.8 亿元，当前股价对应 PE 为 20X、14X 和 12X，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争风险；原材料价格波动风险；电网投资不及预期

风险；储能需求不及预期风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14917 18601 23146 27738 

增长率(%) 24 25 24 20 

归母净利润（百万元） 759 1082 1556 1883 

增长率(%) 5 43 44 21 

摊薄每股收益（元） 0.75 1.07 1.54 1.87 

ROE(%) 8 10 12 13 

P/E 26.52 20.05 13.95 11.52 

P/B 2.00 1.94 1.71 1.49 

P/S 1.35 1.17 0.94 0.78 

EV/EBITDA 12.33 11.83 7.59 6.54 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 

附表：许继电气盈利预测表 

证券代码： 000400  股价： 21.52  投资评级： 买入  日期： 2023/04/10 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8% 10% 12% 13%  EPS 0.75 1.07 1.54 1.87 

毛利率 19% 19% 20% 20%  BVPS 10.00 11.07 12.61 14.48 

期间费率 6% 6% 6% 6%  估值     

销售净利率 5% 6% 7% 7%  P/E 26.52 20.05 13.95 11.52 

成长能力      P/B 2.00 1.94 1.71 1.49 

收入增长率 24% 25% 24% 20%  P/S 1.35 1.17 0.94 0.78 

利润增长率 5% 43% 44% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.79 0.81 0.90 0.90  营业收入 14917 18601 23146 27738 

应收账款周转率 2.32 1.94 2.38 2.34  营业成本 12077 15041 18463 22164 

存货周转率 5.32 4.02 5.22 4.37  营业税金及附加 100 114 145 174 

偿债能力      销售费用 428 521 625 721 

资产负债率 42% 47% 45% 46%  管理费用 515 632 764 888 

流动比 1.99 1.87 1.97 1.94  财务费用 -16 0 0 0 

速动比 1.49 1.31 1.44 1.36  其他费用/（-收入） 735 911 1123 1331 

      营业利润 1072 1477 2145 2603 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 13 0 0 0 

现金及现金等价物 3698 1244 3739 3223  利润总额 1085 1477 2145 2603 

应收款项 6531 10131 9787 12536  所得税费用 116 161 232 281 

存货净额 2804 4632 4435 6353  净利润 969 1317 1914 2322 

其他流动资产 2681 3582 4331 5276  少数股东损益 210 234 358 439 

流动资产合计 15715 19589 22292 27388  归属于母公司净利润 759 1082 1556 1883 

固定资产 1624 1662 1685 1711       

在建工程 47 47 47 47  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1570 1580 1573 1566  经营活动现金流 1732 -2126 2775 -220 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 759 1082 1556 1883 

资产总计 18956 22879 25597 30713  少数股东权益 210 234 358 439 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 296 271 259 269 

应付款项 5907 8167 8532 10878  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 348 -3722 596 -2818 

其他流动负债 1984 2331 2770 3218  投资活动现金流 -94 -328 -281 -296 

流动负债合计 7892 10498 11302 14096  资本支出 -95 -327 -278 -292 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 1 0 0 0 

其他长期负债 158 158 158 158  其他 0 -2 -3 -4 

长期负债合计 158 158 158 158  筹资活动现金流 -784 0 0 0 

负债合计 8050 10656 11460 14254  债务融资 -500 0 0 0 

股本 1008 1008 1008 1008  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 10906 12223 14137 16458  其它 -284 0 0 0 

负债和股东权益总计 18956 22879 25597 30713  现金净增加额 853 -2454 2495 -516 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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