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市场数据  
收盘价(元) 22.14 

一年最低/最高价 13.25/26.20 

市净率(倍) 2.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,323.09 

总市值(百万元) 22,324.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.00 

资产负债率(%,LF) 42.47 

总股本(百万股) 1,008.33 

流通 A 股(百万股) 1,008.27  
 

相关研究  
《许继电气(000400)：特高压直

流迎来建设大年，风光储贡献增

长驱动力》 

2023-03-02 

《许继电气(000400)：直流输电

业绩释放，智能变配电稳步发

展》 

2017-08-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 14,917 20,387 27,665 34,567 

同比 24% 37% 36% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 759 990 1,507 1,925 

同比 5% 30% 52% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 0.98 1.49 1.91 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.40 22.54 14.81 11.60 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #规模经济 #产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年营收同比+24%，归母净利同比+5%，计提应收账款减值准备导
致业绩略不及市场预期。公司发布 2022 年年报，实现营业收入 149.17

亿元，同比+24 %；实现归母净利 7.59 亿元，同比+4.81%。其中 Q4 实
现营收 58.02 亿元，同比+30%；实现归母净利 1.11 亿元，同比-23.54%。
2022 年公司计提了 0.7 亿的应收账款减值准备，整体业绩略不及市场预
期。 

◼ 2022 年直流特高压项目处于开工空档期、2023 年开工潮有望迎来合同
大幅增长。2022 年实现收入 6.95 亿元，同比-30%，毛利率 46.3%，同
比+0.07pct。受下半年疫情影响，直流特高压项目核准进度受到很大影
响，根据国网年初规划 2023 年将核准开工“6 直 2 交”，金上-湖北和陇
东-山东已开工，哈密北-重庆、宁夏-湖南、陕西-安徽、陕西-河南预计
在年内陆续核准开工，许继将迎来合同的签订高峰期，预计公司直流输
电系统 2022-25 年 CAGR 约为 75%。 

◼ 风光储 EPC 开始放量、收入实现快速扩张。2022 年实现营收 27.94 亿
元，同比+342%，毛利率 5.71%，同比-5.91pct。毛利率大幅下降主要系
低毛利的 EPC 业务占比大幅提升所致。2022 年公司新签风光储 EPC 合
同大幅增长，上市公司与集团子公司许继电科储能、许继电力工程公司
协同完成，2023 年采购关联交易预算分别为 27/17.5 亿元，同比
+200%/+178%，在手订单充沛，预计公司板块业务有望保持高速增长。 

◼ 变配电业务增速稳健增长，2023 年有望迎来新一轮电表替换周期的招
标大年。1）智能变配电业务稳健增长，毛利率受产品结构变化有所下
滑。22 年国网变电二次招标量稳增，配电中标份额稳固，盈利能力有所
改善，电力电子业务受益于储能业务的快速发展收入高增。展望 23 年，
板块有望维持 10-20%的稳健增长。2）受益于新能源的配套拉动作用，
中压供用电业务快速增长，随着铜、硅钢等原材料价格的下降，毛利率
有所回升。23 年中压一次设备有望继续随风光 EPC 项目的快速增长实
现出货量的提升。3）电表业务稳健增长，三相智能电表出货占比提高
持续提升板块营收&毛利率水平。新能源场站、工商业等三相计量用户
数量持续增长，电表的结构性变化有望延续，公司有望充分受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于特高压直流尚未贡献业绩，新能源项目占比
提高后回款压力增大，我们下调公司 23-25 年归母净利润分别为 9.90（-

0.57）/15.07（-1.38）/19.25 亿元，同比+30%/+52%/+28%，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,715 21,092 25,279 31,671  营业总收入 14,917 20,387 27,665 34,567 

货币资金及交易性金融资产 3,698 994 3,867 3,108  营业成本(含金融类) 12,077 16,798 22,534 28,050 

经营性应收款项 8,537 14,662 15,228 20,243  税金及附加 100 112 152 190 

存货 2,804 4,661 5,344 7,103  销售费用 428 530 705 864 

合同资产 484 489 692 864     管理费用 515 632 844 1,037 

其他流动资产 190 286 148 353  研发费用 735 938 1,259 1,556 

非流动资产 3,241 3,410 3,549 3,683  财务费用 -16 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 75 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,653 1,661 1,660 1,651  投资净收益 -4 2 3 35 

在建工程 47 117 158 190  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 764 854 954 1,065  减值损失 -77 -6 -50 -80 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,072 1,374 2,124 2,825 

其他非流动资产 776 776 776 776  营业外净收支  13 15 15 15 

资产总计 18,956 24,502 28,828 35,355  利润总额 1,085 1,389 2,139 2,840 

流动负债 7,892 12,200 14,617 18,611  减:所得税 116 151 231 307 

短期借款及一年内到期的非流动负债 322 322 322 322  净利润 969 1,238 1,908 2,533 

经营性应付款项 5,907 9,491 11,165 14,547  减:少数股东损益 210 248 401 608 

合同负债 1,157 1,680 2,208 2,665  归属母公司净利润 759 990 1,507 1,925 

其他流动负债 505 708 921 1,078       

非流动负债 158 158 158 158  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.98 1.49 1.91 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,065 1,377 2,201 2,930 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 1,361 1,603 2,442 3,187 

其他非流动负债 144 144 144 144       

负债合计 8,050 12,358 14,776 18,769  毛利率(%) 19.04 17.61 18.55 18.85 

归属母公司股东权益 10,080 11,071 12,578 14,503  归母净利率(%) 5.09 4.86 5.45 5.57 

少数股东权益 826 1,073 1,474 2,082       

所有者权益合计 10,906 12,144 14,052 16,585  收入增长率(%) 24.41 36.66 35.70 24.95 

负债和股东权益 18,956 24,502 28,828 35,355  归母净利润增长率(%) 4.81 30.43 52.21 27.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,732 -2,321 3,246 -408  每股净资产(元) 10.00 10.98 12.47 14.38 

投资活动现金流 -94 -383 -372 -351  最新发行在外股份（百万股） 1,008 1,008 1,008 1,008 

筹资活动现金流 -784 0 0 0  ROIC(%) 8.55 10.35 14.62 16.70 

现金净增加额 853 -2,704 2,873 -759  ROE-摊薄(%) 7.53 8.94 11.98 13.28 

折旧和摊销 296 226 241 256  资产负债率(%) 42.47 50.44 51.26 53.09 

资本开支 -95 -385 -375 -386  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.40 22.54 14.81 11.60 

营运资本变动 348 -3,773 1,064 -3,228  P/B（现价） 2.21 2.02 1.77 1.54 

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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