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T_ReportAbstract 

业绩低于预期，财务费用率开始下降 
—2009年一季报点评 

 

报告关键点： 
 毛利率下降，财务费用率下降 
 不考虑增发的09-11年EPS为0.52元、0.55元、0.6元；按照20倍市盈率考虑增发，
09年EPS为0.774元；目标价位15.5元，维持“增持-A”投资评 

报告摘要： 
 许继电气发布09年一季报，收入3.64亿元，同比增长11.3%，营业利润532万元，同比下

降43.81%，归属于母公司净利润762万元，同比下降25.72%，实现每股收益0.02元，低于

我们预期。 

 

 毛利率下降：一季度毛利率39.04%，同比下降1.35个百分点。经与公司联系，母公司收

入略有增长，但产品价格下降，收入的增加主要在珠海许继，与南方电网公司投资增长

应该有很大的关系。  

 

 财务费用率下降：三项费用率上升0.55个百分点。其中销售费用率上升0.58个百分点，

管理费用率上升0.56个百分点，财务费用率下降0.58个百分点。我们特别关心的财务费

用率终于出现下降迹象，预计跟借款利率下降有关系。平安信托向许继集团提供的首期

20 亿元的发展资金已于2009 年2 月20 日全部到账，集团占用资金将减少，预计下半年

财务费用下降会更加明显。公司短期借款比08年底增加1.34亿元，但是在“取得借款收

到的现金”项目中公司没有填列数据，跟与公司核实，是错填列在“吸收投资收到的现

金”项目。 

 

 期待输变电资产整体上市：2008年5月16日，平安信托和许继电气发布的权益变动报告书

称，在完成股权受让后，平安信托将继续支持并加快实施许继集团非上市输变电资产的

整体上市工作。按照2007年11月向集团公司增发A股的预案，拟增发的资产资产的预估值

为12.10 亿元，增发价格16.42元，拟增发的股票数量为7369 万股，我们从公司了解到，

增发的价格可能要调整。整体上市将增厚公司业绩、减少关联交易。 

 

 公司估值与投资评级：在不考虑增发的情况下，我们暂时维持对公司09-11年的业绩预测

0.52元、0.55元、0.60元。考虑增发的情况下，参考公司公告提供的拟购买资产盈利状

况备考表，2008 年的拟购资产预计产生的净利润为1.28 亿元，假定该部分资产09年直

流换流阀收入7亿元，净利润7700万元，其余资产盈利不变，09年的净利润为1.457亿元，

假定增发定价是按照市场价定价，增发价格与摊薄后EPS关系与图1。给与公司09年20倍

市盈率，增发定价与目标价位均衡点约15.5元，对应09年EPS为0.774元。我们给予公司

15.5元的目标价位，维持“增持-A”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 2,928.5 3,044.4

Growth(%) 3.3% 6.0% 8.5% 3.8% 4.0%
净利润 164.1 102.8 280.0 296.2 326.2

Growth(%) -10.6% -67.1% 412.9% 5.8% 10.1%
毛利率(%) 30.5% 30.4% 30.1% 30.1% 30.5%
净利润率(%) 4.7% 1.5% 6.9% 7.1% 7.5%
每股收益(元) 0.31 0.10 0.52 0.55 0.60
每股净资产(元) 6.16 6.24 6.81 7.42 8.10
市盈率 50.1 152.2 29.7 28.0 25.5
市净率 2.5 2.5 2.3 2.1 1.9
净资产收益率(%) 7.0% 4.4% 10.9% 10.5% 10.7%
ROIC(%) 10.3% 7.3% 12.6% 12.6% 12.3%
EV/EBITDA 16.6 18.9 16.2 15.6 14.1
股息收益率 0.0% 0.7% 0.7% 0.7% 0.8%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 15.50元
期限： 6个月 上次预测： 15.50元
 现价： 13.82元
报告日期： 2009-04-28
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市场数据 
总市值(百万元) 5,227.72
流通市值(百万元) 3,649.03
总股本(百万股) 378.27
流通股本(百万股) 264.04
12 个月最高/最低 5.55/26.18元
十大流通股东(%) 26.75%
股东户数 
 
 

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 (8.46) (16.93) (14.22) 
绝对收益 (7.68) 6.97 (46.68) 
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黄守宏 行业分析师 
010-66581627 huangsh@essence.com.cn 

  
  

  
  
 
 
 
T_RelatedReport 

前期研究成果 
许继电气：轻装上阵，新的征程 

2009-03-25

许继电气：转变的“路条”开出 

2008-12-01

许继电气：业绩增长看来年 

2008-08-27
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图 1 增发价格与发行股份数量、摊薄后 EPS 关系图（20 倍 PE） 
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数据来源：安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-24
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 2,928.5 3,044.4 成长性   
减:营业成本 1,704.8 1,811.8 1,973.0 2,046.9 2,116.9 营业收入增长率 3.3% 6.0% 8.5% 3.8% 4.0%
   营业税费 10.3 12.9 13.8 14.3 14.9 营业利润增长率 -2.2% -39.3% 176.0% 6.2% 11.3%
   销售费用 198.6 210.8 228.6 237.2 246.6 净利润增长率 -10.6% -67.1% 412.9% 5.8% 10.1%
   管理费用 222.3 249.2 254.0 254.8 243.6 EBITDA增长率 2.9% -16.1% 16.3% 7.0% 10.2%
   财务费用 143.2 150.8 56.4 60.4 62.8 EBIT增长率 -1.5% -19.2% 36.2% 6.3% 10.1%
   资产减值损失 3.4 65.3 8.3 8.7 18.3 NOPLAT增长率 -8.7% -23.3% 55.2% 6.0% 9.3%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 8.5% -10.1% 5.4% 12.3% 5.4%
   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% 9.3% 9.0% 9.1%
营业利润 175.5 106.5 294.0 312.2 347.4 利润率   
加:营业外净收支 40.2 39.0 44.2 45.9 47.7 毛利率 30.5% 30.4% 30.1% 30.1% 30.5%
利润总额 215.7 145.5 338.2 358.1 395.1 营业利润率 7.1% 4.1% 10.4% 10.7% 11.4%
减:所得税 51.5 42.7 58.2 61.8 68.9 净利润率 4.7% 1.5% 6.9% 7.1% 7.5%
净利润 164.1 102.8 280.0 296.2 326.2 EBITDA/营业收入 16.1% 12.8% 13.7% 14.1% 15.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 13.0% 9.9% 12.4% 12.7% 13.5%
货币资金 995.4 943.3 1,116.9 1,071.3 1,223.6 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 123 104 100 101 100
应收帐款 1,360.4 1,530.3 1,646.3 1,717.0 1,767.1 流动营业资本周转天数 252 247 220 239 257
应收票据 39.3 19.5 20.9 21.7 22.5 流动资产周转天数 532 518 504 511 520
预付帐款 318.7 141.1 220.1 301.9 386.6 应收帐款周转天数 198 194 190 194 194
存货 961.2 1,181.7 1,081.1 1,121.6 1,159.9 存货周转天数 133 148 144 135 135
其他流动资产 0.6 -0.0 -1.5 -2.3 -3.1 总资产周转天数 687 650 624 630 636
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 405 378 339 356 372
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% 10.9% 10.5% 10.7%
投资性房地产 - - - - - ROA 3.5% 2.2% 5.6% 5.7% 5.9%
固定资产 745.6 760.4 814.1 832.1 855.2 ROIC 10.3% 7.3% 12.6% 12.6% 12.3%
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 5,041.0 5,200.6 5,550.0 财务费用率 5.8% 5.8% 2.0% 2.1% 2.1%
短期债务 1,287.3 923.3 1,000.0 1,050.0 1,102.5 三费/营业收入 23.0% 23.5% 19.1% 18.9% 18.2%
应付帐款 583.4 644.4 670.3 695.4 719.2 偿债能力   
应付票据 196.2 258.3 281.1 291.6 301.6 资产负债率 50.0% 50.2% 48.9% 46.0% 44.8%
其他流动负债 248.0 510.1 456.2 304.4 307.3 负债权益比 99.9% 100.9% 95.6% 85.2% 81.2%
长期借款 - 40.0 40.0 40.0 40.0 流动比率 1.59 1.63 1.70 1.81 1.87
其他非流动负债 10.3 4.9 15.9 10.6 16.4 速动比率 1.17 1.13 1.25 1.33 1.40
负债总额 2,325.2 2,380.9 2,463.5 2,392.0 2,486.9 利息保障倍数 2.23 1.71 6.21 6.17 6.53
少数股东权益 197.5 228.0 299.4 374.9 458.1 分红指标   
股本 378.3 378.3 378.3 378.3 378.3 DPS(元) - 0.10 0.10 0.11 0.12
留存收益 1,752.6 1,753.0 1,899.9 2,055.4 2,226.7 分红比率 0.0% 99.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 2,328.3 2,359.2 2,577.6 2,808.6 3,063.1 股息收益率 0.0% 0.7% 0.7% 0.7% 0.8%
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 164.1 102.8 280.0 296.2 326.2 EPS(元) 0.31 0.10 0.52 0.55 0.60
加:折旧和摊销 85.1 80.2 36.0 41.0 45.5 BVPS(元) 6.16 6.24 6.81 7.42 8.10
   资产减值准备 3.4 65.3 8.3 8.7 18.3 PE(X) 50.1 152.2 29.7 28.0 25.5
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.5 2.5 2.3 2.1 1.9
   财务费用 144.1 143.2 159.3 56.4 60.4 P/FCF - -103.2 43.6 -74.8 49.8
   投资收益 -3.4 -5.8 -6.0 -6.0 -6.0 P/S 2.4 2.2 2.1 2.0 1.9
   少数股东损益 48.2 64.6 84.0 88.9 97.9 EV/EBITDA 16.6 18.9 16.2 15.6 14.1
   营运资金的变动 -394.6 100.7 -95.7 -306.3 -148.6 CAGR(%) 21.7% 46.9% 27.2% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 235.8 275.9 363.0 182.9 396.1 PEG 2.3 3.2 1.1 -0.3 -0.3
投资活动产生现金流量 115.4 -22.9 -64.2 -64.0 -64.0 ROIC/WACC 1.2 0.8 1.4 1.4 1.4
融资活动产生现金流量 -110.0 -305.1 -18.9 -51.8 -55.9 REP 2.0 3.0 1.6 1.5 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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