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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.01 元

总市值/流通市值 31595/31268 百万元

52周最高价/最低价 37.60/17.02 元

近 3 个月日均成交额 542.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《许继电气（000400.SZ）-特高压与海风助力直流业务发展，电

表与国际业务表现亮眼》 ——2024-04-14

《许继电气（000400.SZ）-三季度业绩符合预期，特高压直流业

务拐点在即》 ——2023-11-02

《许继电气（000400.SZ）-储能业务快速增长，直流业务静待拐

点》 ——2023-09-05

《许继电气（000400.SZ）-直流输电核心装备企业，助力新能源

“大基地”与海风外送》 ——2023-07-04

扣非净利润同比增长20%，优化业务结构带动收入小幅下降。前三季度公司

实现营收95.86亿元，同比-11.49%；归母净利润8.95亿元，同比+10.41%；

扣非净利润8.64亿元，同比+20.23%。前三季度公司销售毛利率21.94%，同

比+3.22pct；净利率10.67%，同比+2.17pct。前三季度收入下降系公司继续

主动控制总包业务规模引起。

三季度业绩同比稳健增长，毛利率创近年新高。三季度公司实现营收27.50

亿元，同比-24.17%，环比-31.68%；归母净利润2.67亿元，同比+10.56%，

环比-31.70%。三季度公司毛利率24.52%，同比+5.81pct，环比+1.78pct；

净利率10.90%，同比+3.56pct，环比-0.51pct。受总包业务收入占比下降和

公司降本增效带动，三季度毛利率创近年新高。

25-27年特高压直流迎投运高峰，公司业绩形成有力支撑。根据项目进度，

我们预计 2023 年-2025 全国将分别完成特高压直流项目开工和招标数量

4/3/5条，2025年-2027年将进入特高压直流投运高峰，公司作为核心设备

换流阀头部企业有望充分受益。

柔直大幅提振行业价值量，公司中标甘肃-浙江特高压柔直换流阀。与常规

直流相比，柔性直流在稳定性和支撑能力方面具有突出的优势，特别适用于

送端新能源高比例接入和受端多条直流馈入场景，单线价值量达40-45亿元。

2024年10月，全球首条双端特高压柔性直流项目设备中标公示，公司成功

中标换流阀产品。

配网数字化升级需求迫切，公司是配电二次头部企业。2023年以来，配电网

改造相关政策密集落地，我们预计在设备更新、农网改造、配网形态变化、

拉动内需等多重因素驱动下配电网投资有望迎来景气周期；为应对新要素、

新模式的涌现，数字化有望成为重要发展方向。公司是国内配电二次头部企

业，在监控、继保、调度等细分领域市场地位领先。

风险提示：国内电网投资不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司订单和降本增效推动情况，上调盈利预测。我们预计公司

2024-2026 年实现归母净利润 12.52/17.76/22.26 亿元（原预测值为

12.07/17.09/21.42亿元），当前股价对应PE分别为25/18/14倍，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 14,917 17,061 18,220 21,154 24,342

(+/-%) 24.4% 14.4% 6.8% 16.1% 15.1%

净利润(百万元) 759 1005 1252 1776 2226

(+/-%) 4.8% 32.4% 24.5% 41.9% 25.3%

每股收益（元） 0.75 0.99 1.23 1.74 2.18

EBIT Margin 7.1% 6.3% 8.4% 10.3% 11.4%

净资产收益率（ROE） 7.8% 9.7% 11.2% 14.4% 16.0%

市盈率（PE） 41.2 31.4 25.2 17.8 14.2

EV/EBITDA 29.4 30.2 23.6 17.7 14.8

市净率（PB） 2.87 2.70 2.47 2.18 1.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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扣非净利润同比增长 20%，优化业务结构带动收入小幅下降。前三季度公司实现

营收 95.86 亿元，同比-11.49%；归母净利润 8.95 亿元，同比+10.41%；扣非净利

润 8.64 亿元，同比+20.23%。前三季度公司销售毛利率 21.94%，同比+3.22pct；

净利率 10.67%，同比+2.17pct。前三季度收入下降系公司继续主动控制总包业务

规模引起。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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三季度业绩同比稳健增长，毛利率创近年新高。三季度公司实现营收 27.50 亿元，

同比-24.17%，环比-31.68%；归母净利润 2.67 亿元，同比+10.56%，环比-31.70%；

扣非净利润 2.53 亿元，同比+32.14%，环比-34.25%。三季度公司毛利率 24.52%，

同比+5.81pct，环比+1.78pct；净利率 10.90%，同比+3.56pct，环比-0.51pct。

受总包业务收入占比下降和公司降本增效带动，三季度毛利率创近年新高。

表1：“十四五”特高压“三交九直”项目情况

项目名称 项目类型 项目进度 预计投产时间

张北-胜利 交流 已于 2023 年招标、开工 2024 年

川渝 交流 已于 2023 年招标、开工 2025 年

大同-天津 交流 预计 2024 年招标、开工 2026 年

陇东-山东 直流 已于 2023 年招标、开工 2025 年

金上-湖北 直流 已于 2023 年招标、开工 2025 年

哈密北-重庆 直流 已于 2023 年招标、开工 2025 年

宁夏-湖南 直流 已于 2023 年招标、开工 2025 年

甘肃-浙江 直流 已于 2024 年开工，预计 2024 年招标 2026 年

陕西-河南 直流 预计 2025 年招标、开工 2027 年

蒙西-京津冀 直流 预计 2024 年招标、开工 2026 年

陕西-安徽 直流 已于 2024 年招标、开工 2026 年

藏东南-粤港澳 直流 预计 2025 年招标、开工 2027 年

资料来源：国家电网，国家能源局，国信证券经济研究所整理 注：截至 2024 年 9 月底

表2：2024 年国网新增特高压“四交九直”可研设计协调或可研招标项目情况

项目名称 项目类型 项目进度

四川攀西 交流 2024 年 5 月启动可研主体设计协调招标

蒙西-华北 交流 2024 年 5 月启动可研主体设计协调招标

烟台-威海 交流 2024 年 5月启动可研主体设计协调招标，6 月启动可研招标，要求 12 月完成

浙江环网 交流 2024 年 4月启动可研招标

乌兰布和-京津冀 直流 2024 年 5 月启动可研主体设计协调招标

库布齐-上海 直流 2024 年 5 月启动可研主体设计协调招标

巴丹吉林-四川 直流 2024 年 5月启动可研主体设计协调招标，6 月启动可研招标，要求 12 月完成

腾格里-江西 直流 2024 年 5 月启动可研主体设计协调招标

疆电（南疆）入川 直流 2024 年 4 月启动可研招标，要求 9月完成

青海（海南州）-江苏 直流 2024 年 5 月启动可研主体设计协调招标

内蒙古沙漠地区-江苏 直流 2024 年 5 月启动可研主体设计协调招标

内蒙古沙漠基地-华东 直流 2024 年 5 月启动可研主体设计协调招标

松辽-华北 直流 2024 年 5 月启动可研主体设计协调招标

资料来源：国家电网，国家能源局，国信证券经济研究所整理 注：截至 2024 年 9 月底

“十四五”特高压规划创历史新高，中期调规贡献额外增量。2022 年 1 月，国家

能源局在《关于委托开展“十四五”规划输电通道配套水风光及调节电源研究论

证的函》中首次提出了“十四五”期间为配套水风光等能源基地，将规划建设“3

交 9直”12 条特高压通道。2024 年 4-5 月，国家电网公司陆续启动“4 交 9 直”

特高压工程可研设计主体协调招标或可研招标，根据项目进度要求，其中部分项

目有望于“十四五”期间开工。

25-27 年特高压直流迎投运高峰，公司业绩形成有力支撑。根据项目进度，我们

预计 2023 年-2025 全国将分别完成特高压直流项目开工和招标数量 4/3/5 条，

2025 年-2027 年将进入特高压直流投运高峰，公司作为核心设备换流阀头部企业

有望充分受益。
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图7：我国特高压直流核准、开工和投运数量整理与预测（单位：条）

资料来源：国家能源局、国家电网公司、国信证券经济研究所整理与预测

柔直大幅提振行业价值量，公司中标甘肃-浙江特高压柔直换流阀。与常规直流

相比，柔性直流在稳定性和支撑能力方面具有突出的优势，特别适用于送端新能

源高比例接入和受端多条直流馈入场景，单线价值量达 40-45 亿元。2024 年 10

月，全球首条双端特高压柔性直流项目设备中标公示，公司成功中标换流阀产品。

根据规划，2025年预计招标的 5条特高压直流中已有 3条预计采用双端柔直方式，

换流阀市场空间有望大幅提升。

配网数字化升级需求迫切，公司是配电二次头部企业。2023 年以来，配电网改造

相关政策密集落地，我们预计在设备更新、农网改造、配网形态变化、拉动内需

等多重因素驱动下配电网投资有望迎来景气周期；为应对新要素、新模式的涌现，

数字化有望成为重要发展方向。公司是国内配电二次头部企业，在监控、继保、

调度等细分领域市场地位领先。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司订单和降本增效

推动情况，上调盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润

12.52/17.76/22.26 亿元（原预测值为 12.07/17.09/21.42 亿元），当前股价对

应 PE 分别为 25/18/14 倍，维持“优于大市”评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

000400.SZ 许继电气 31.01 316 0.99 1.23 1.74 31.4 25.2 17.8 9.4 优于大市

600406.SH 国电南瑞 26.54 2,132 0.89 1.00 1.13 29.8 26.5 23.5 15.2 -

002028.SZ 思源电气 76.85 597 2.01 2.65 3.29 38.2 29.0 23.4 15.0 -

600312.SH 平高电气 18.46 250 0.60 0.88 1.12 30.8 21.0 16.5 8.1 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3698 5016 4960 6260 7579 营业收入 14917 17061 18220 21154 24342

应收款项 6531 7466 7488 8693 10004 营业成本 12077 13990 14451 16557 18888

存货净额 2804 2708 3959 4536 5175 营业税金及附加 100 80 91 95 110

其他流动资产 1607 1554 1445 1325 1511 销售费用 428 492 638 709 767

流动资产合计 15715 17829 19007 22139 25779 管理费用 515 604 692 740 828

固定资产 1671 1862 1735 1605 1472 研发费用 735 813 820 867 974

无形资产及其他 764 796 743 690 637 财务费用 (16) (55) (62) (62) (77)

其他长期资产 806 1084 911 1058 1217 投资收益 (4) 55 15 15 15

长期股权投资 0 331 331 331 331

资产减值及公允价值变

动 (77) (104) (120) (80) (80)

资产总计 18956 21903 22727 25822 29436 其他收入 153 233 310 281 282

短期借款及交易性金融

负债 322 54 300 300 300 营业利润 1072 1217 1675 2383 2991

应付款项 5907 7815 7126 8165 9315 营业外净收支 13 18 17 17 17

其他流动负债 505 626 631 720 819 利润总额 1085 1235 1692 2400 3008

流动负债合计 7892 9857 9515 10877 12381 所得税费用 116 49 186 264 331

长期借款及应付债券 0 0 40 80 120 少数股东损益 210 181 254 360 451

其他长期负债 158 353 356 359 362 归属于母公司净利润 759 1005 1252 1776 2226

长期负债合计 158 353 396 439 482 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8050 10210 9911 11316 12863 净利润 759 1005 1252 1776 2226

少数股东权益 826 988 1161 1451 1828 资产减值准备 (5) (17) (50) (30) (30)

股东权益 10080 10705 11655 13056 14749 折旧摊销 275 304 231 233 236

负债和股东权益总计 18956 21903 22727 25823 29439 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (16) (55) (62) (62) (77)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 511 1437 (1822) (468) (818)

每股收益 0.75 0.99 1.23 1.74 2.18 其它 191 20 230 316 390

每股红利 0.14 0.30 0.37 0.52 0.66 经营活动现金流 1732 2748 (160) 1826 2004

每股净资产 10.82 11.48 12.58 14.24 16.27 资本开支 (108) (212) (50) (50) (50)

ROIC 9% 10% 12% 15% 17% 其它投资现金流 14 (327) 188 (132) (144)

ROE 8% 10% 11% 14% 16% 投资活动现金流 (94) (539) 138 (182) (194)

毛利率 19% 18% 21% 22% 22% 权益性融资 1 (283) (0) 0 0

EBIT Margin 7% 6% 8% 10% 11% 负债净变化 (677) (425) 286 40 40

EBITDA Margin 9% 8% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (124) (206) (382) (446) (608)

收入增长 24% 14% 7% 16% 15% 其它融资现金流 132 (425) 246 0 0

净利润增长率 5% 32% 25% 42% 25% 融资活动现金流 (784) (859) (35) (344) (491)

资产负债率 42% 47% 44% 44% 44% 现金净变动 853 1350 (56) 1301 1318

股息率 0.5% 1.0% 1.2% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 2854 3698 5016 4960 6260

P/E 41.2 31.4 25.2 17.8 14.2 货币资金的期末余额 3698 5016 4960 6260 7579

P/B 2.9 2.7 2.5 2.2 1.9 企业自由现金流 1627 2566 (282) 1660 1839

EV/EBITDA 29.4 30.2 23.6 17.7 14.8 权益自由现金流 1773 2195 59 1755 1948

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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