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基础数据

总股本（亿股） 378.27

流通 A 股（亿股） 264.04

动态市盈率 29

PB（整体法，09 Q1，剔除负值） 4.10

ROE（整体法，TTM，整体法） 1.78%

资产负债率（整体法，09 Q1） 49.31％

许继电气与深成指数走势对比
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成交金额 电子元器件(申万) 上证综合指数

资料来源：wind

相关报告：《巨额核销拉低净利润 直流及

配网产品成为亮点》2009.3.30

江南金融研究所：

联系人：邝野、毛艳琼

联系电话：0755－83778731

地址：深圳市深南中路 68 号航空大厦 2902 室

（518031）

事件：2009 年 7 月 17 日，中国电力科学研究院、平安信

托投资有限责任公司、许继集团签署了《合作框架协议》。

投资要点：

 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，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。

 平安信托将所持许继集团40%的股权转让给中国电科院，中国电科院将持有

许继集团100%的股权；中国电科院通过许继集团将许继集团所持部分许继的

股份转让给平安信托。转让将保持许继集团对许继电气的控股地位，中国电

科院将成为许继集团的控股股东，也是许继电气的控股股东。中国电科院是

国家电网公司直属科研单位，目前拥有二十个研究所、六个科技公司，计划

打造百亿电气产业。国网直属的电科院对公司控股，对于公司在技术实力及

资产整合上有更大裨益，双方在部分产品上存在一定竞争行为，预计电科院

将对双方资产进一步整合。平安信托成为参股股东，在资金上对公司进行无

息贷款支持。

 7月公司公告向集团定向增发不超过11,989 万股收购主要包括福州天宇

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部分土地、房产，预计09年每股收益将增厚0.39

元。此次收购公司主要受益于直流电力电子产品。我国2009-2020年每年都

将有3-4 个±800/±500/±660 直流输电工程投入运行，每年合同金额预计

45-60 亿元。公司在直流换流阀市场占有率达到40%以上，此块设备资产注

入将提升公司盈利水平。成为国网直属公司，同时在未来国网直流项目招标

中获得进一步竞争力，市场占有率有望提升。

 考虑增发带来的业绩增厚，公司未来三年的每股收益为0.8元，0.91元，1.02

元，相对17号收盘价市盈率为29，25，22，短期股价基本合理，电科院与公

司资产进一步整合带来收益，长期给予买入评级。
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E

流动资产 3816 5533 6640 7968 主营业务收入 2610 3785 4239 4790

现金 943 1367 1641 1969 主营业务成本 1812 2356 2638 2981

应收账款 1431 2075 2490 2988 主营业务税金 13 19 21 24

其它应收款 99 144 172 207 主营业务利润 211 1410 1579 1785

预付帐款 141.00 204 245 294 营业费用 211 306 343 387

存货 1182 1714 2057 2468 管理费用 249 361 404 457

其他 19 28 33 40 财务费用 151 100 112 127

非流动资产 942 1366 1639 1967 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 15 22 26 31 资产减值损失 65 5 6 6

固定资产 760 1102 1322 1587 营业利润 107 638 715 809

无形资产 32 46 56 67 投资收益 6 20 22 25

其他 117 170 204 244 营业外收入 44 44 44 50

资产总计 4740 6873 8248 9897 营业外支出 5 5 5 6

流动负债 2336 3387 4065 4878 利润总额 146 697 776 877

短期借款 923 23 23 23 所得税 43 202 225 254

应付账款 554 803 964 1157 少数股东损益 65 94 104 114

其他 859 1246 1495 1794 净利润 38 401 447 509

长期负债 45 65 78 94 EBITDA 338 58 71 82

长期借款 40 58 70 84 EPS（元） 0.10 0.80 0.91 1.02

其他 5 7 9 10

负债合计 2381 3452 4143 4972 主要财务比率

少数股东权益 228 331 397 476 会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E

股本 378 548 658 789 成长能力

资本公积 595 863 1035 1242 营业收入 10.2% 45.0% 12.0% 13.0%

留存收益 1158 1679 2015 2418 营业利润 -39.3% 496.3% 12.1% 13.1%

股东权益合计 2359 2900 3480 4176 净利润 -67.1% 954.4% 11.7% 13.7%

负债和股东权益 4740 6873 8248 9897 获利能力

毛利率 30.6% 37.8% 37.8% 37.8%

现金流量表 单位:百万元 净利率 1.5% 10.6% 10.6% 10.6%

会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E ROE 1.6% 13.8% 12.9% 12.2%

经营活动现金流 276 400 448 502 ROIC 16.8% 19.1% 15.4% 14.7%

净利润 103 149 167 187 偿债能力

折旧摊销 80 116 130 146 资产负债率 50.2% 50.2% 50.2% 50.2%

财务费用 151 100 112 127 净负债比率

投资收益 -6 -20 -22 -25 流动比率 1.89 1.66 1.81 1.89

营运资金变动 -140 -203 -227 -255 速动比率 1.61 1.41 1.54 1.60

其它 88 128 143 160 营运能力

投资活动现金流 -23 -23 -23 -23 总资产周转率 0.52 0.57 0.60 0.53

资本支出 30 30 30 30 应收账款周转率 2 2 2 2

长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.75 5.91 6.48 6.13

其他 7 7 7 7 每股指标（元）

筹资活动现金流 -305 22 24 27 每股收益 0.10 0.80 0.91 1.02
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短期借款 -364 -64 -72 -80 每股经营现金流 0.73 0.80 0.90 1.01

长期借款 40 58 65 73 每股净资产 4.74 6.81 6.99 8.39

普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 231.80 28.98 25.47 22.73

其他 19 28 31 35 P/B 4.89 3.40 3.32 2.76

现金净增加额 -52 424 273 328 EV/EBITDA 21 12 11 9
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投资评级定义

我们设定的上市公司投资评级如下：

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。

我们设定的行业投资评级如下：

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。
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