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变革，国家电网收购打开巨大成长空间 
 

 

报告关键点： 
 公司内部发生了巨大变化：订单增长、成本下降、管理正在改善 
 国家电网收购打开成长空间，资产注入将分三步走 
 不考虑资产注入，09-11年EPS为0.46元、0.70元、0.94元；考虑第一步资产注
入， 09-11年EPS分别为0.74元、0.95元、1.16元。目标价位上调到28元，维持

“买入-B”投资评级 

报告摘要： 
 7月30日我们到许继集团调研，与许继集团总裁李富生先生、董秘张道林先生进行了交流。

 订单大幅度增长：今年上半年，电网销售总公司实现订货同比增长40%，回款同比增长35%；

发电公司实现订货同比增长45%，订货完成率130%；许继中压领域大力开拓电力系统、轨

道交通、工业用电领域市场，在重大项目上取得重大突破，订货较同期增长96%，实现了

“时间过半、任务过半”；多个领域订货创历史最好水平。 

 成本下降：今年降成本目标是力争管理费用下降5%，采购成本下降10%，降低采购成本成

效显著，集团公司和许继电气的成本都出现很大下降。平安信托带来的资金也使得集团

公司和许继电气财务费用将大幅度下降。 

 管理正在改善：08年许继集团已经完成战略管控等六方面调整，今年的指导思想是“发

展、整顿、规范”，整顿规范是真正的落实到实处。 

 国家电网收购打开巨大成长空间：国家电网收购许继后，作为最大的电力装备市场，必

然给许继带来大量的订单。许继电气最大的短板在于由于地理位置造成的人才弱势，中

国电科院强大的科研力量将成为许继的支撑。国家电网整合输变电产业，中国电科院将

成为庞大的产业集团，为解决关联交易和同业竞争，许继电气终将成为中国电科院产业

集团整体上市平台。我们预计对许继电气的资产注入将分三步走。 

 资产注入三步曲：第一步，许继集团现有输变电资产注入上市公司；第二步，国网为收

购许继集团60%股权注入的资产及第一步资产注入后剩余的电力装备资产注入上市公司；

第三步，许继电气将成为中国电科院产业资产整体上市平台。对许继电气的资产注入将

遵循“存在关联交易和同业竞争，资产注入到上市公司，许继集团和中国电科院产业集

团进来新的资产，再次产生关联交易和同业竞争，再次资产注入到上市公司”的逻辑循

环。每一次资产注入都将增厚许继电气的盈利水平，2012年，中国电科院产业集团有可

能达到500亿元收入的规模，通过许继电气整体上市后，许继电气的市值有望达到千亿元。

 盈利预测与投资评级：考虑上半年订单增长，我们上调了公司10-11年盈利预测，不考虑

资产注入，09-11年EPS为0.46元、0.70元、0.94元；考虑第一步的资产注入， 09-11年

EPS分别为0.74元、0.95元、1.16元。 按照资产注入后10年EPS，30倍市盈率，目标价位

上调到28元，维持“买入-B”投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,454.6 2,601.4 2,822.1 3,414.7 4,109.7

Growth(%) 3.3% 6.0% 8.5% 21.0% 20.4%
净利润 164.1 102.8 247.9 379.1 506.1

Growth(%) -10.6% -67.1% 354.2% 52.9% 33.5%
毛利率(%) 30.5% 30.4% 30.1% 31.0% 32.1%
净利润率(%) 4.7% 1.5% 6.1% 7.8% 8.6%
每股收益(元) 0.31 0.10 0.46 0.70 0.94
每股净资产(元) 6.16 6.24 6.75 7.53 8.57
市盈率 65.2 198.0 43.6 28.5 21.4
市净率 3.2 3.2 3.0 2.7 2.3
净资产收益率(%) 7.0% 4.4% 9.7% 13.3% 15.6%
ROIC(%) 10.3% 7.3% 12.6% 15.7% 17.3%
EV/EBITDA 21.0 24.1 20.8 16.4 13.4
股息收益率 0.0% 0.5% 0.5% 0.7% 0.9%
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评级： 买入-B
 上次评级： 买入-B

目标价格： 28.00元
期限： 6个月 上次预测： 25.00元
 现价： 19.70元
报告日期： 2009-08-05
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市场数据 
总市值(百万元) 7,451.96
流通市值(百万元) 5,201.59
总股本(百万股) 378.27
流通股本(百万股) 264.04
12 个月最高/最低 5.55/23.60元
十大流通股东(%) 24.04%
股东户数 43,174
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (6.04) (3.19) 51.72 
绝对收益 7.77 35.67 91.81 
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7 月 30 日，我们到许继集团调研，与集团公司总裁李富生先生、董秘张道林先生进行

了交流，并参观了许继展厅、SMT 生产线、直流换流阀生产车间、箱式变压器生产车

间和许继电源公司。  

 

1. 内部正在剧变 
 

本次调研给我们最大的感受是集团公司内部正在发生巨大的变化，今年许继集团的指

导思想是“发展、整顿、规范”，在经营上则“抢市场、降成本、增效益”。 

 

1.1. 订单大幅增长 
 

在面临金融危机影响和激烈的市场竞争情况下，许继集团各单位全力出击抢市场，市

场捷报频传，业绩喜人。 

 

3 月 11 日，许继电气在国家电网公司集中规模招标采购 2009 年二次设备第一批项目

中，中标 16 个标段，中标金额达到 1430 多万元，取得了历史性突破。  

 

5 月 21 日，许继电气在国家电网公司 2009 年第二批二次设备集中招标采购中取得了

“中标套数第一”的历史最好成绩，中标保护控制 643 套，占招标总套数的 32.43%，

中标监控系统 26 套,占招标总套数的 30.95%，均排名第一，中标金额约 4000 万元。

这次批招项目单位共包括 22 个省网公司，许继中标涉及 19 个项目单位，并在区域高

端市场上获得大面积突破，其中许继 220kV 及以上保护、监控在山东、北京、重庆、

江西、黑龙江、辽宁、华北网局等省、网公司全面进入，部分地区中标率达到 100%，

改变了许继在以上地区电网二次设备高端市场多年无业绩的现状。 

 

5 月 19 日，许继国际工程公司签订中国机械设备进出口总公司赤道几内亚吉布劳水电

站输变电工程设备供货合同。截止五月底，该公司 2009 年度订货指标完成率已经突

破 86%。 

 

2 月份，许继电源公司在吉林腰井子风电场 STATCOM 招标中击败众多竞争对手最终中

标， STATCOM 产品首次在风电领域中标，实现了历史性的突破。3月份，中标洛湛线

铁路贯通线 STATCOM。  

 

直流工程订单也是硕果累累：2月 10 日，签署国家电网公司葛沪直流综合改造和西北

（宁东）-华北（山东）直流输电两个重点工程控制保护设备供货合同，合同总金额

近 2亿元。7月，中标宁东-山东±660kV 直流输电工程银川东换流站和青岛换流站阀

冷却设备合同。7月 27 日，中标葛沪直流综合改造工程直流场设备。 

 

今年上半年，电网销售总公司实现订货同比增长 40%，回款同比增长 35%；发电公司

实现订货同比增长 45%，订货完成率 130%；许继中压领域大力开拓电力系统、轨道交

通、工业用电领域市场，在重大项目上取得重大突破，订货较同期增长 96%，实现了

“时间过半、任务过半”；多个领域订货创历史最好水平。 

 

1.2. 成本下降 
 

 “开源、节流”，降成本是今年工作的重点之一，降低成本的工作主要为降低费用和

降低采购成本。许继集团今年降成本目标是力争管理费用下降 5%，采购成本下降 10%。 

 

降低采购成本的措施从三个方面进行：一是各单位建立采购管理委员会，集团采购委

员会主抓大宗采购决策，各单位领导要高度重视采购工作，积极完成既定目标。二是

深入推进阳光采购工程，努力实现采购管理工作规范化、阳光化、透明化。通过制定
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和完善制度，使采购工作能够受到各方面的监督。同时通过阳光采购，积极培育公司

的长期供应商，通过战略合作，实现双方共赢发展。三是狠抓“死角”，关注运输费

用，通过重新核价或招标，努力将运费降到最低。 

 

许继集团各种媒体报道，降低采购成本成效显著，集团公司和许继电气的成本都出现

很大下降。 

 

平安信托入主许继集团后，银行部门开始向许继提供优惠的贷款利率，平安信托承诺

的无息贷款 2月 26 日已经到账 20 亿元，集团公司和上市公司下半年财务费用将大幅

度减少。 

 

1.3. 管理正在改善 
 

去年下半年，平安信托委托麦肯锡咨询管理公司对许继集团进行了全方位的管理咨

询，之后，许继集团开展了轰轰烈烈的变革工作，相继完成了股权结构、产品结构、

组织架构、干部人事、思想观念和战略管控体系等六个方面的调整。 

 

我们之前担心国家电网做大许继集团反而会降低效率，李总裁的回答是“按照现代化

企业管理”。1 月 17 日，在许继集团干部作风整顿活动总结大会上，李富生总裁要求

许继人要彻底转变国企观念，彻底否定掉不符合市场经济规律的思想观念和行为，积

极推动许继向现代化企业迈进；要认真总结过去的经验和教训，努力变成发展的财富；

同时统一思想，提高认识，进一步明确许继的核心价值观。 

 

 “发展、整顿、规范”是许继集团今年工作的指导思想，并提出了十六项整顿规范

工作，整顿规范工作目标分解，责任单位明确、有进度安排和考核要求，整顿规范工

作领导小组每月召开一次工作会议，以督促检查各项工作的落实，协调解决存在的问

题。不容否认，许继集团在之前扩张的过程中产生了管理混乱的现象，例如集团公司

内有 100 多枚销售公章分散在 20 多个二级子公司，集团内有 300 个银行账户，近一

半不在集团掌控中，这些都是今年整顿规范的重点。 

 

2. 国家电网收购为许继打开巨大成长空间 
 

2009 年 7 月 17 日，中国电科院、平安信托（目前持有许继集团 100%的股权）、许继

集团（目前持有许继电气 29.9%的股权）签署了《合作框架协议》。《合作框架协议》

约定：以 2009 年 6 月 30 日为评估基准日，许继集团以剥离非主业资产后的净资产

评估值为基础进行增资，新增注册资本出资额由中国电科院以重庆渝能泰山电线电缆

有限公司 100%的股权、重庆顺泰铁塔制造有限公司 100%的股权等资产认缴；本次增

资完成后，中国电科院、平安信托分别持有许继集团 60%、40%的股权。平安信托将选

择适当时机，按照保持许继集团对许继电气控股地位及等值对价的原则，平安信托将

所持许继集团 40%的股权转让给中国电科院，同时，中国电科院通过许继集团将许继

集团所持部分许继电气的股份转让给平安信托。本步骤完成后，中国电科院将持有许

继集团 100%的股权；平安信托最终直接持有许继电气的股份。 

 

对于许继集团先后被平安信托、国家电网收购，许继人戏称自己是“既傍上款爷又抱

上大腿”。平安信托入主许继集团后，给许继集团带来了资金的支持；国家电网收购

许继后，作为最大的电力装备市场，必然给许继带来大量的订单。许继未来五年的目

标是成为国内一流的电力装备制造商和一流的电力装备系统集成商，国家电网的收购

给这个目标填添上了极重的一个砝码。 

 

许继电气最大的短板在于由于地理位置造成的人才弱势，中国电科院的研究力量非常

强，对许继电气可以提供科研支持，各研究所能支持领域如表 1。我们调研的当天，

中国电科院党委书记张春城考察许继，就未来与许继的合作进行沟通。 
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表 1 中国电科院各研究所对许继电气支持领域 

研究所名称 研究方向 对许继支持领域 

电力电子技术研究所 与中电普瑞科技有限公司实行一体化运作模式，电力电子技术 电力电子 

直流输电工程技术研究所 直流换流阀技术 直流换流阀 

智能电网研发中心 智能电网研究 智能电网 

电厂自动化研究所 火电厂自动化控制系统的研制开发与自动化工程的设计和技术服务 电厂自动化 

电站辅机技术研究所 发电厂辅机技术 电厂自动化 

电力系统研究所 电力系统系统分析、研究、仿真以及试验 电网、电厂自动化 

输变电监控技术研究所 
系统安全稳定控制、电网故障分析、数字化变电站与数字化电网、厂站

保护及自动化 
电网自动化 

电网数字仿真技术研究所 电力系统数字仿真、分析控制 电网自动化 

农电与配电研究所 

城乡配电网规划理论与设计、配电网综合节能关键技术、配网自动化与

数字化技术、农电信息化技术、配电管理技术、配电网防灾环保技术和

配电智能电器设备 

配网自动化 

电网自动化研究所 
与北京科东电力控制系统有限公司实行一体化运作，电网调度、电力市

场、电力培训仿真 
调度自动化 

通信与用电技术研究所 电力系统通信、电力应急管理、用电自动化、需求侧管理  电力通信 

电测量研究所 电学计量技术，电度表产品质量国家监督抽查与评定 电度表 

新能源研究所 
风力发电等新能源发电关键技术、新能源发电接入系统运行、规划和控

制技术研究 
风电变频 

高压开关研究所 高压开关设备技术 高压开关 

高电压研究所 
高压试验技术、高压电力设备、绝缘在线监测、过电压与绝缘配合和电

磁兼容 
高压一次设备 

技术情报研究所 技术情报 技术情报 

施工技术研究所 从事电源和电网建设施工技术及设备研制开发 目前支持程度弱 

信息与安全技术研究所 电网信息化 目前支持程度弱 

线路监测与运行技术研究所 输电线路在线监测与运行维护技术 目前支持程度弱 

电力建设技术服务中心 电力建设工程质量监督、输电线路工程监造 目前支持程度弱 

工程力学研究所 电力工程力学研究 目前支持程度弱 

电工研究所 能量储存及转换技术、超导电力技术、电动汽车相关技术 目前支持程度弱 

新材料应用与检测技术研究所 电网金属材料焊接、保温材料、碳纤维复合导线、材料检测 目前支持程度弱 

数据来源：安信证券研究中心 
 
尽管目前出现了反对的声音，我们认为国网公司对输变电产业重组的趋势不可逆转，

国网公司对平高集团和许继集团的重组将会是顺理成章的事实。中国将出现类似 ABB

和西门子的电气设备总承包商。 

 

除了对平高集团、许继集团进行整合，目前国网电科院和中国电科院已经在进行对国

网公司下属省网公司三产的整合，例如中国电科院已经整合江苏华电铁塔制造有限公

司及上述重庆渝能泰山电线电缆有限公司、重庆顺泰铁塔制造有限公司；国网电科院

已经整合江苏帕威尔、安徽继远电网公司、安徽继远软件公司。暂且不谈对国网体系

外资产进一步收购，中国电科院和国网电科院仅对国网公司下属省网公司的三产整合

后就会形成两个庞大的产业集团。 

 

近期许继集团重启了输变电资产注入许继电气，这些资产注入许继电气后，许继电气

将拥有一次设备、二次设备和电力电子业务完整的输变电装备产业。国网公司收购许

继集团采取资产注入的方式，许继电气和许继集团之间新的关联交易和同业竞争又会

产生，许继集团的电气装备资产还将注入许继电气，最终许继电气将成为中国电科院

产业集团的整体上市平台，我们预计对许继电气的资产注入将分三步走。 

 

3. 资产注入三步曲 
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3.1. 第一步，许继集团现有输变电资产注入许继电气 
 

7 月 6 日，许继电气发布公告，重启许继集团公司输变电资产注入，拟注入资产包括

福州天宇 97.85%股份、许继软件 10%股权、许继电源 75%股权、许继昌南 60%股权、

国际工程 100%股权、上海许继 50%股权、晶锐科技 45%股权以及大功率电力电子相关

业务和许继集团拥有的目前由公司使用的土地、房产。 

 

本次交易标的资产账面净值约为 5.93 亿元，对应的预估值约为 18.2 亿，发行价格

为公司本次董事会决议公告日前二十个交易日公司股票交易均价，即 15.18 元/股，

预计发行股份数量不超过 11,989 万股。发行后许继电气总股本为 49816.65 万股，许

继集团拥有上市公司股份比例由 29.9%上升到 46.77%。 

 

表 2 资产注入前后股权对比 

  2009 年 5 月 31 日   本次交易后    
股权类型  股份数量 （万股）  占总股本比例（%） 股份数量 （万股）  占总股本比例（%） 
一、有限售条件的流通股  11,423.20 30.2 23,412.66 47 
其中：许继集团  11,309.72 29.9 23,299.18 46.77 
二、无限售条件的流通股  26,403.99 69.8 26,403.99 53 
其中：其他流通股  - -  0 
三、股份总数  37,827.20 100 49,816.65 100 

数据来源：公司公告 

 

表 3 拟收购资产业务及预估价值                                      单位：万元 

拟收购资产 业务 资产价值 收购资产价值 预估价值 溢价 预估增值率

大功率电力电子

业务 （100%） 

直流输电换流阀、风力发电联

网控制设备、直流融冰装置等

电力系统大功率电力电子产

品的研发生产 

16,000 16,000 110000 94,000 587.50% 

福建天宇 

（97.85%） 

110kV 及以下高压开关、变压

器等 
27935  27334 36,870 9,536 34.88% 

许继电源（75%） 
操作电源、电力 UPS 产品、
STATCOM 产品 

3,195.49 2,396 3,525 1,129 47.10% 

许继昌南（60%） 

电力线载波通信产品系列、保

护信号传输产品系列、光传输

及数据产品系列、通信网络管

理产品系列四大电力通信产

品系列 

4,228.41 2,537 2,640 103 4.07% 

上海许继（50%） 继电保护故障信息处理系统 2,654 1,327 1,539.50 212.5 16.01% 

许继软件（10%） 
电力系统自动化、保护及控制

应用软件产品 
19,646.25 1,965 15000 13,035 663.51% 

国际工程（100%） 

主要业务分为自营和设备配

套。自营主要是通过开拓海外

市场，使许继电气直接（或与

代理合作）参加国外项目成套

项目的投标；配套主要是指国

内电气设备分包。 

4,715.05 4,715.05 4,713 -2.05  -0.04% 

晶锐科技（45%） 

生产水冷设备的生产，包括换

流阀内冷却水装置、换流阀外

冷却设备以及风电并网变流

器水冷装置等 

331 149 180 31 20.85% 

土地房产（100%）  2,850 2,850 8,000 5,150 180.70% 

总计     59,273 182,468 123,195 207.84% 

数据来源：公司公告 
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表 4 拟收购资产历史盈利情况                                                 单位：万元 

    2007 年 2008 年 2009年 1-5月 
  收购股权比例 销售收入 净利润 销售收入 净利润 销售收入  净利润 
大功率电力

电子业务 100% 32,696 5,997 27,669 2,337 19,810.41 4,786.67 
福建天宇 97.85% 62,078 1,995 63,194 1,502 18,083.08 1,399.86 
许继电源 75% 9,215.87 369.36 12,795.63 499.25 7,326.62 554.33 
许继昌南 60% 5,105 420.28 4,908 323.76 1,633.56 104.74 
上海许继 50% 4,253 803.19 4,384 363 1,521.13 67.68 
许继软件 10% 31,295 13,507 34,453 12,505 10,694.39 4,043.17 
国际工程 100% 3,713 -1 6,316 147.38 1,550.17 -32.7 
晶锐科技 45%   0 -1.43 126.58 33.02 
土地房产        
总计   148,355.66  23,090.61 153,719.27 17,674.74  60,745.94  10,956.77 

数据来源：公司公告 

附注：大功率电力电子业务净利润为根据公告利润，按照 15%的所得税率计算 

 

3.1.1. 资产注入提升上市公司盈利能力和整体实力 
 

3.1.1.1. 大功率电力电子业务是最优良资产 
大功率电力电子业务是许继集团最优质的资产，尤其是直流换流阀体设备的盈利能力

最强，目前国内具备制造换流阀能力的厂家有许继集团、西安西电电力整流器有限责

任公司和中国电科院直流输电研究所。从市场中标情况来看，许继集团换流阀体设备

占有率达到 40%。考虑到后续陆续投建的直流项目，该业务市场空间巨大。 

 

许继集团 08 年已完成风电联网控制系统系列化产品定型、示范工程建设和市场推广，

09 年订货 4000 万元左右。根据有关专家和权威部门预测，国内风电装备市场在 2012 

年~2014 年将进入高速发展阶段，并在 2014 年达到顶峰并继续保持稳定发展，在甘

肃、内蒙、河北、东北及江苏沿海建立五个千万千瓦级风电基地，许继集团风电联网

控制系统同期将进入订货高速增长期，2014 年的销售收入将大幅提高。 

 

直流融冰装置是解决交流输电网覆冰和电气化铁路 27.5kV 牵引供电线路覆冰问题的

最佳手段，根据统计分析，目前我国将有包括湖南、江西、贵州、四川、东北三省、

西北等省区的 500kV、220kV、110kV 变电站中的三分之一要求装设移动/固定直流融

冰装置，未来 5 年市场容量达 70 亿元左右。凭借许继集团在直流融冰装置的产品和

市场优势，该业务将为许继集团大功率电力电子业务提供新的业绩增长点。 

 

3.1.1.2. 福建天宇经营调整提高利润 
福建天宇 09 年净利率较 08 年大幅上升，主要是通过调整经营策略，公司将订单质量

和效益列为重点，提高销售利润率；改变销售策略，由以前年度的大承包政策，过渡

为非承包的业绩考核模式，大幅削减了销售费用中大包费用的开支，促进产品利润的

提高；原材料价格下降，从较高价位接到订单，生产采购时以较低价格采购到原材料，

导致生产成本降低，产品利润提升。 

 

3.1.1.3. 许继电源产品结构调整焕发新春 
许继电源 09 年净利润率大幅增长的原因在于调整产品结构，加大新产品的研发与投

放，大功率静止无功补偿产品（STATCOM）和特种电源产品（军工产品）日趋成熟。 

 

在特种电源产品（军工产品）方面，已形成小批量供货，2009 年 1 月一次性中标 1360 

万元。2008 年 10 月许继电源公司一次性通过国家保密认证，2009 年 5 月一次性通
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过国家军标认证，为开拓军工市场领域打下坚实基础，预计在2009 年可实现订货4000 

万元。 

 

小结：本次资产注入后，许继电气电力装备制造主业的经营规模得以扩大，产品线更

加齐全，成套和集成能力获得大幅提升，公司的整体竞争实力将因此得到增强，持续

经营能力进一步提高，将成为国内领先的电力装备制造商和系统集成商。 

 

3.1.2. 降低关联交易，减少同业竞争 
 

08 年上市公司与许继集团发生的综合服务方面的关联交易金额为 3,560.33 万元，09 

年预计综合服务方面的关联交易金额为 3,460 万元。重组完成后，许继集团的主营业

务——输变电装备制造业务将通过许继电气实现整体上市，在输变电装备业务领域原

有的、因历史原因形成的关联交易和 35kV 开关、干式变压器产品领域的同业竞争问

题将得到彻底解决，除因许继集团有偿使用许继电气所有的“许继”牌商标，以及许

继电气向许继集团采购水电、劳务等综合服务形成的日常关联交易外，许继集团和上

市公司之间将不存在关联交易和同业竞争关系。 

 

3.2. 第二步，国家电网为收购许继集团 60%股权注入的资产和第一步资产
注入后剩余的电力装备资产注入许继电气 

 

在这次调研中，我们了解到，为获得许继集团 60%的股权，国家电网公司注入许继集

团的资产并不仅仅是重庆渝能泰山电线电缆有限公司、重庆顺泰铁塔制造有限公司，

还有其他的电力装备资产，总之注入资产的净资产评估值将与 60%的股权相匹配。这

部分资产加强与补充许继集团产品线的同时，在许继电气和许继集团之间又会产生新

的关联交易和同业竞争，下一步对许继电气的资产注入成为必然。 

 

为实现平安信托顺利将对许继集团的 40%股权置换成许继电气的股权，和减少新产生

的关联交易和同业竞争，我们预计，在股权置换之前将进行第二步的资产注入，即 60%

股权所对应的资产及第一步资产注入后许继集团剩下的电力设备资产将注入上市公

司。 

 

3.3. 第三步，许继电气将成为中国电科院产业资产整体上市平台 
 

在中国电科院对许继集团拥有 100%股权之后，中国电科院产业集团与许继电气之间的

同业竞争关系又成为需要解决的问题。中国电科院目前拥有 23 个研究所和多家科技

公司，与许继产生同业竞争情况如下表 4。未来许继集团的电气设备业务已经全部在

许继电气，中国电科院产业集团随着产业规模增长，与许继电气的同业竞争关系将越

来越严重，整体注入上市公司是最好的解决办法。 

 

表 5 中国电科院产业与许继同业竞争情况 

公司 主营产品与服务 与许继竞争关系 

中电普瑞科技有限

公司 

业务范围涉及灵活交流输电技术、电能质量技术、定制电力技术等高新技术领域，

提供产品研制、技术咨询及工程承包等全套解决方案。产品包括：输电线路固定串

补/可控串补装置（FSC/TSCS）、高压静止无功补偿装置（SVC）、可控高抗（CSR）、

滤波补偿装置（FC）、低压晶闸管自动投切滤波补偿装置（TSF）、定制电力（包括

动态电压恢复器（DVR）、快速固态切换开关装置（SSTS））等。灵活交流输电技术

在国内最强 

与 许 继 电 源 的

SVC/SVG 竞争 

北京科东电力控制

系统有限责任公司 

中国电科院控股的股份公司，专门从事电网调度自动化系统工程、配电网自动化系

统工程、调度员培训仿真、变电站培训仿真和电力市场的研究开发与工程化、技术

服务、技术咨询、技术培训及工程承包等工作。电网调度自动化系统技术仅次于国

电南瑞 

与许继电气的调度

自形成高低搭配；

配网自动化产品竞

争 



许继电气(000400) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

8 

北京国电智深控制

技术有限公司 

2002 年 5 月由中国电科院和国电科技环保集团有限公司共同投资，在中国电科院电

厂所和龙源自动化工程有限公司基础上组建的具有独立法人资格的现代化高新技

术企业。公司设有公司本部、三个事业部、四个中心、一个分公司和二个子公司。

面向火电厂和其他工业领域提供整套自动化解决方案 

与许继电气电厂、

工业自动化竞争 

北京国电富通科技

发展有限责任公司 

2002 年 11 月成立，中国电科院主体控股企业，主要从事电力工业节能、节水、环

保、高压管件、资源再利用、洁净煤技术、电网运行节能降耗及安全防护技术等产

品的开发与销售 

与许继集团环境工

程竞争 

北京中电普华信息

技术有限公司 

中国电科院与国电信息中心于2003年 12月共同出资组建的致力于中国电力企业信

息化建设的专业信息技术产品和服务提供商，注册资本 1036 万元 
暂时无竞争 

廊坊电科院东芝避

雷器有限公司 

中国电科院与东芝的合资企业，主营金属氧化物电阻片的制造、6kV～750kV 避雷器

的制造、销售及售后服务 
可能产生关联交易

北京国网富达科技

发展有限责任公司 

中国电科院全资子公司，成立于 2007 年 7 月。主要从事电力系统的在线监测装置

与信息技术相关产品的研究、开发、生产经营和技术服务等 

与许继电气竞争，

可能产生关联交易

江苏华电铁塔制造

有限公司 
2009 年重组企业，主要产品为电力铁塔 

与重庆顺泰铁塔制

造有限公司竞争 

直流输电工程技术

研究所 
直流输电技术研究，主要产品为直流换流阀 

与许继集团直流换

流阀竞争 

数据来源：安信证券研究中心 

 
3.4. 小结 
 

对许继电气的资产注入将遵循“存在关联交易和同业竞争，资产注入到上市公司，许

继集团和中国电科院产业集团进来新的资产，再次产生关联交易和同业竞争，再次资

产注入到上市公司”的逻辑循环。每一次资产注入都将增厚许继电气的盈利水平，2012

年，中国电科院产业集团有可能达到 500 亿元收入的规模，通过许继电气整体上市后，

许继电气的市值有望达到千亿元。 

 

4. 盈利预测与投资评级 
 

4.1. 不考虑资产注入盈利分析 
 
在不考虑资产注入的情况下，我们对公司的收入与毛利率预测如表 1： 

 

表 6 许继电气收入与毛利率预测（不考虑增发）                  单位：百万元 

  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
电网及发电系统收入 839.03  1055.25  913.41  913.41  1038.41  1194.66  

  增长率 -4.31% 25.77% -13.44% 0.00% 13.68% 15.05% 

  成本 514.27  635.83  567.01  584.59  674.97  776.53  

  毛利率 38.71% 39.75% 37.92% 36.00% 35.00% 35.00% 

EMS加工服务收入 252.26  176.30  171.43  171.43  171.43  171.43  

  增长率 1.46% -30.11% -2.76% 0.00% 0.00% 0.00% 

  成本 212.38  148.38  147.45  147.43  147.43  147.43  

  毛利率 15.81% 15.84% 13.99% 14.00% 14.00% 14.00% 

用电系统设备收入 219.86  156.32  183.40  238.42  309.94  402.93  

  增长率 9.66% -28.90% 17.32% 30.00% 30.00% 30.00% 

  成本 142.85  98.67  120.45  157.36  204.56  265.93  

  毛利率 35.03% 36.88% 34.32% 34.00% 34.00% 34.00% 

变压器收入 292.03  332.20  286.04  300.34  315.35  331.12  

  增长率 9.12% 13.75% -13.90% 5.00% 5.00% 5.00% 

  成本 224.64  256.57  228.46  240.27  252.28  264.90  

  毛利率 23.08% 22.77% 20.13% 20.00% 20.00% 20.00% 
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配网产品收入 187.19  215.66  495.15  643.70  901.18  1261.65  

  增长率 0.72% 15.21% 129.60% 30.00% 40.00% 40.00% 

  成本 120.31  132.66  304.20  399.09  558.73  782.22  

  毛利率 35.73% 38.48% 38.56% 38.00% 38.00% 38.00% 

直流输电系统收入 188.94  69.32  165.42  138.50  217.4 220.00  

  增长率  -63.31% 138.64% -16.27% 56.97% 1.20% 

  成本 105.47  38.20  100.24  84.49  132.61  134.20  

  毛利率 44.18% 44.90% 39.40% 39.00% 39.00% 39.00% 

电气化铁道收入 22.15  51.85  59.54  89.31  133.96  200.94  

  增长率 -53.22% 134.10% 14.84% 50.00% 50.00% 50.00% 

  成本 15.85  28.60  33.11  49.12  73.68  110.52  

  毛利率 28.44% 44.84% 44.39% 45.00% 45.00% 45.00% 

其他收入 373.80  397.74  326.99  326.99  326.99  326.99  

  增长率 0.00% 6.40% -17.79% 0.00% 0.00% 0.00% 

  成本 336.04  365.88  310.84  310.64  310.64  310.64  

  毛利率 10.10% 8.01% 4.94% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业收入 2375.27  2454.63  2601.38  2822.10  3414.67  4109.72  

  增长率 30.02% 3.34% 5.98% 8.48% 21.00% 20.35% 

  成本 1671.81  1704.79  1811.76  1972.98  2354.91  2792.37  

  综合毛利率 29.62% 30.55% 30.35% 30.09% 31.04% 32.05% 

数据来源：安信证券研究中心 

 

公司订单大幅度增长，据此我们上调了对公司盈利预测，不考虑增发，09-11 年 EPS

为 0.46 元、0.70 元、0.94 元。 

 

4.2. 考虑资产注入盈利分析 
 

我们仅仅考虑第一步资产注入对许继电气的盈利贡献。 

 

重要预测假设： 

1）公司在公告中对大功率电力电子业务和许继软件进行了盈利预测，2009 年预测的

大功率电力电子业务和许继软件净利润分别为 13,400 万元、14,700 万元，分别比

2008 年增长 480%和 15%，并对 10-14 年的盈利增长进行了预测，我们假设 10-11 年大

功率电力电子业务净利润增长 5%，许继软件增长 6%。 

2）福建天宇、许继电源、许继昌南 09 年净利润按照 1-5 月份净利润进行年化，10-11

年净利润，福建天宇假设 10%增长，许继电源 15%增长，许继昌南不增长。 

3）09-11 年上海许继净利润假设增长 10%，国际工程净利润假设增长 15%。 

4）晶锐科技业务为电力电子业务配套，09 年净利润假设是 1-5 月份 3 倍，10-11 年

假设 10%增长。 

 

表 7 大功率电力电子业务与许继软件盈利预测增长率 

 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年  2014 年  
大功率电力电子业务  3-5%  3-5%  3-5%  6-10%  20-30%  
许继软件  6-10%  6-10%  8-12%  8-12%  8-12%  

数据来源：公司公告 
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表 8 拟注入资产增厚盈利预测                                      单位：万元 

  收购股权比例 2008A 2009年 1-5月 2009E 2010E 2011E 
大功率电力电子业务 100% 2,337 4,787 13,400 14070 14774 
   增长率       473% 5% 5% 
福建天宇 97.85% 1,470 1,370 3287  3616  3978  
   增长率       124% 10% 10% 
许继电源 75% 374  416 998  1147  1320  
   增长率       166% 15% 15% 
许继昌南 60% 194  63 151  151  151  
   增长率       -22% 0% 0% 
上海许继 50% 181 34 199  219  241  
   增长率       10% 10% 10% 
许继软件 10% 1,250 404 1,470 1,558 1,652 
   增长率       18% 6% 6% 
国际工程 100% 147.38 -33 169  195  224  
   增长率       15% 15% 15% 
晶锐科技 45% -0.64 15 45  49  54  
   增长率       7027% 10% 10% 
合计增厚利润   5,953 7,055 19,727 21,007 22,393 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心预测 

 
表 8资产注入后许继电气盈利预测 

预计净利润（百万元） 
  2008A  2009E 2010E 2011E 
原有业务 38.21 173.55  265.39  354.28  

注入资产净利润 59.53 197.27  210.07  223.93  

注入资产后公司净利润

（假定 09年年初注入） 
 370.82  475.45  578.21  

摊薄前 EPS 0.10  0.46  0.70  0.94  

摊薄后 EPS（假定总股本
4.98亿股） 

 0.74  0.95  1.16  

数据来源：安信证券研究中心 

 

资产注入后 09-11 年 EPS 分别为 0.74 元、0.95 元、1.16 元。  

 

4.3. 投资评级 
 

按照我们的预测假设，不考虑增发，09-11 年 EPS 为 0.46 元、0.70 元、0.94 元，考

虑资产注入后 09-11 年 EPS 分别为 0.74 元、0.95 元、1.16 元。 按照资产注入后 10

年 EPS，30 倍市盈率，目标价位上调到 28 元，维持“买入-B”投资评级。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-3
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,454.6 2,601.4 2,822.1 3,414.7 4,109.7 成长性   
减:营业成本 1,704.8 1,811.8 1,973.0 2,354.9 2,792.4 营业收入增长率 3.3% 6.0% 8.5% 21.0% 20.4%
   营业税费 10.3 12.9 13.8 16.7 20.1 营业利润增长率 -2.2% -39.3% 138.4% 59.9% 35.7%
   销售费用 198.6 210.8 228.6 276.6 332.9 净利润增长率 -10.6% -67.1% 354.2% 52.9% 33.5%
   管理费用 222.3 249.2 254.0 297.1 328.8 EBITDA增长率 2.9% -16.1% 16.3% 31.4% 30.5%
   财务费用 143.2 150.8 96.5 60.5 66.0 EBIT增长率 -1.5% -19.2% 36.2% 33.2% 32.2%
   资产减值损失 3.4 65.3 8.3 8.7 24.6 NOPLAT增长率 -8.7% -23.3% 55.2% 31.5% 30.7%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 8.5% -10.1% 5.4% 18.6% 25.8%
   投资和汇兑收益 3.4 5.8 6.0 6.0 6.0 净资产增长率 5.7% 1.3% 8.2% 11.6% 13.9%
营业利润 175.5 106.5 254.0 406.1 550.9 利润率   
加:营业外净收支 40.2 39.0 44.2 53.6 64.8 毛利率 30.5% 30.4% 30.1% 31.0% 32.1%
利润总额 215.7 145.5 298.1 459.7 615.7 营业利润率 7.1% 4.1% 9.0% 11.9% 13.4%
减:所得税 51.5 42.7 50.2 80.6 109.6 净利润率 4.7% 1.5% 6.1% 7.8% 8.6%
净利润 164.1 102.8 247.9 379.1 506.1 EBITDA/营业收入 16.1% 12.8% 13.7% 14.9% 16.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 13.0% 9.9% 12.4% 13.7% 15.0%
货币资金 995.4 943.3 1,091.9 977.9 742.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 123 104 100 87 74
应收帐款 1,360.4 1,530.3 1,646.3 2,002.0 2,385.4 流动营业资本周转天数 252 247 220 213 234
应收票据 39.3 19.5 20.9 25.3 30.4 流动资产周转天数 532 518 502 457 425
预付帐款 318.7 141.1 220.1 314.3 426.0 应收帐款周转天数 198 194 190 180 181
存货 961.2 1,181.7 1,081.1 1,290.4 1,530.1 存货周转天数 133 148 144 125 124
其他流动资产 0.6 -0.0 -1.5 -5.7 -10.6 总资产周转天数 687 650 622 558 511
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 405 378 339 314 320
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 17.2 14.8 15.0 15.0 15.0 ROE 7.0% 4.4% 9.7% 13.3% 15.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 3.5% 2.2% 4.9% 6.8% 8.3%
固定资产 745.6 760.4 814.1 832.1 855.2 ROIC 10.3% 7.3% 12.6% 15.7% 17.3%
在建工程 158.5 106.4 78.2 64.1 57.1 费用率   
无形资产 35.1 32.2 40.7 48.9 56.8 销售费用率 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1%
其他非流动资产 21.6 10.3 9.3 9.3 9.3 管理费用率 9.1% 9.6% 9.0% 8.7% 8.0%
资产总额 4,653.5 4,740.1 5,016.0 5,573.5 6,097.5 财务费用率 5.8% 5.8% 3.4% 1.8% 1.6%
短期债务 1,287.3 923.3 1,000.0 1,050.0 1,198.8 三费/营业收入 23.0% 23.5% 20.5% 18.6% 17.7%
应付帐款 583.4 644.4 670.3 800.0 948.6 偿债能力   
应付票据 196.2 258.3 281.1 335.5 397.8 资产负债率 50.0% 50.2% 49.1% 48.9% 46.8%
其他流动负债 248.0 510.1 456.2 513.5 248.1 负债权益比 99.9% 100.9% 96.5% 95.7% 88.0%
长期借款 - 40.0 40.0 40.0 40.0 流动比率 1.59 1.63 1.69 1.71 1.83
其他非流动负债 10.3 4.9 15.9 -13.7 21.0 速动比率 1.17 1.13 1.24 1.23 1.28
负债总额 2,325.2 2,380.9 2,463.5 2,725.3 2,854.4 利息保障倍数 2.23 1.71 3.63 7.71 9.34
少数股东权益 197.5 228.0 291.2 387.9 516.9 分红指标   
股本 378.3 378.3 378.3 378.3 378.3 DPS(元) - 0.10 0.09 0.14 0.19
留存收益 1,752.6 1,753.0 1,883.1 2,082.2 2,347.9 分红比率 0.0% 99.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 2,328.3 2,359.2 2,552.6 2,848.3 3,243.1 股息收益率 0.0% 0.5% 0.5% 0.7% 0.9%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 164.1 102.8 247.9 379.1 506.1 EPS(元) 0.31 0.10 0.46 0.70 0.94
加:折旧和摊销 85.1 80.2 36.0 41.0 45.5 BVPS(元) 6.16 6.24 6.75 7.53 8.57
   资产减值准备 3.4 65.3 8.3 8.7 24.6 PE(X) 65.2 198.0 43.6 28.5 21.4
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.2 3.2 3.0 2.7 2.3
   财务费用 144.1 143.2 159.3 96.5 60.5 P/FCF - -134.3 68.2 -39.5 -22.8
   投资收益 -3.4 -5.8 -6.0 -6.0 -6.0 P/S 3.1 2.9 2.7 2.2 1.8
   少数股东损益 48.2 64.6 74.4 113.7 151.8 EV/EBITDA 21.0 24.1 20.8 16.4 13.4
   营运资金的变动 -394.6 100.7 -95.7 -439.3 -778.8 CAGR(%) 32.2% 70.1% 47.1%
经营活动产生现金流量 235.8 275.9 361.4 157.8 9.2 PEG 2.0 2.8 0.9 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 115.4 -22.9 -64.2 -64.0 -64.0 ROIC/WACC 1.1 0.8 1.4 1.7 1.9
融资活动产生现金流量 -110.0 -305.1 -54.4 -63.6 11.9 REP 2.6 3.9 2.1 1.5 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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