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要点： 

 投资建议：近期我们调研了许继电气，跟公司交流了资产注入、国网

收购以及生产经营情况。不考虑拟注入的资产，我们预测许继电气

09、10 年可分别实现营业收入 26.8 亿元和 29.4 亿元，实现净利润

1.79 亿元和 2.02 亿元，每股收益分别为 0.47 元和 0.53 元。拟注入

的资产我们预计 09、10 年可实现权益净利润 1.86 亿元和 1.97 亿元，

按新增股本 1.2 亿计算，考虑注入的资产后，许继电气 09、10 年每

股收益可分别达到 0.73 元和 0.80 元，目前股价对应的市盈率分别为

33 倍和 30倍。考虑到中国电科院对许继集团的收购以及后续可能存

在进一步的资产整合，国家电网的入主可能给公司在业务、管理、规

范性等方面带来大变革，我们给予许继电气“推荐”的投资评级。 

 现有业务：公司现有业务主要包括电网自动化及保护、变压器、电气

化铁路、直流输电保护、用电系统设备等产品。电气化铁道业务受益

于目前行业的高景气，业务呈快速增长态势，其他业务由于市场完全

竞争，成长空间有限。我们预计现有业务盈利能力将表现平稳。 

 资产注入：本次集团拟注入的资产主要包括大功率电力电子、福建天

宇、许继软件的少数股权等资产，其中最核心的是大功率电力电子资

产，主要产品包括直流输电换流阀、风电联网控制系统、直流融冰装

臵、SVC 等，直流换流阀资产和公司目前现有的直流保护设备可以相

互配套，预计后续将保持超过 30%的市场份额。此外，注入的直流设

备资产和中国电科院的相关资产存在同业竞争，这给后续进一步整合

提供了想象空间。预计此次注入的资产 09、10 年可分别实现权益净

利润 1.86 亿元和 1.97 亿元。 

 国网收购：国网公司旗下的中国电科院目前正在洽谈对许继集团的收

购，我们预计收购成功是大概率事件。国网收购之后可以给公司带来

业务、管理和规范性的大变革，此外，中国电科院的相关资产可能进

一步整合进上市公司，以发挥电科院的研发和许继电气的产业化协同

优势，打造电力设备，特别是二次设备领域的优势企业。 

 风险提示：1）国网收购存在不确定性；2）许继电气披露的集团财务

数据存在多处问题，引起市场对其运作规范性的质疑；3）许继电气

自身财务费用有些异常，明显偏高。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据： 

目前股价 24.3   

总市值（亿元） 92.0  192.57 

流通市值（亿元） 64.2   

总股本（万股） 37827.2   

流通股本（万股） 26404.0   

12 个月最高/最低 24.6/5.55  

公司盈利预测  

 2008 2009E 2010E 

营业收入（万）  260138 267709 293592 

(+/-%) 6.0% 2.9% 9.7% 

净利润 3821 17919 20196 

(+/-%) -67.1% 369.0% 12.7% 

摊薄每股收益 0.10  0.47  0.53  

PE 241.1  51.4  45.6  

股价表现图 
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1. 许继电气实际控制人变更 

许继集团有限公司是许继电气的大股东，持有公司 29.9%的股份。 

许继集团前身为 1946 年中国人民解放军第四野战军生产军用步话机的兵工厂，

1970 年作为三线厂搬迁至河南许昌，成立了许昌继电器厂，1993 年初进行股份制改

造，成立了许继电气股份有限公司，1996 年底组建了享有国有资产投资主体地位的许

继集团有限公司，成功实现了集团化经营管理模式。经过几十年的高速发展，许继集

团产品涵盖了电力装备、民用机电、电子商务、环保工程、金融资产管理等五大领域。

最近两年来，许继电气的实际控制人的变更一直是市场关注的热点。 

图 1：许继电气实际控制人变更过程 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

变更 1：平安信托入主。2007 年底，许继集团启动了国企改制和引入战略投资者

的工作，平安信托于 2008 年 3月 20 日，以拍卖的方式取得了许继集团 100%的股权，

股权转让价格为 9.6 亿元，股权已经于 2009 年初完成了过户登记。平安信托入主承诺

给与许继集团不低于 40亿元不低于 5年期的免息贷款，首批 20 亿元已于年初到账。 
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变更 2：国网入主第一步。2009 年 7 月 17 日，中国电科院、平安信托、许继集

团签署合作框架协议，约定以许继集团 2009 年 6 月 30 日为基准日剥离非主业后的净

资产评估值为基础进行增资，中国电科院向许继集团注入包括重庆渝能泰山电线电缆、

重庆顺泰铁塔公司等资产，增资后中国电科院将持有许继集团 60%的股权，平安信托

持有 40%。 

变更 3：在完成中国电科院对许继集团的增资后，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原则，将集团 40%股权转让给电科院，

同时，受让许继电气部分股份，本步骤完成后，中国电科院将 100%控股许继集团，而

平安信托直接持有许继电气部分股份，实现财务投资者的退出。 

目前正在进行上述的第二个步骤，相关各方正在进行协商以及资产评估工作，虽

然国网公司的入住带来了一些反对声音，质疑国网涉嫌垄断行为，但是我们认为国家

电网延伸其电力设备产业的触角，进行一些收购，可以整合自身的研发实力和被收购

企业的产业化实力，做大做强国产设备，具有正面意义，其收购成功的可能性也比较

大。 

在国网公司收购许继集团的同时，集团也重启了向上市公司注入资产的工作，拟

注入资产主要包括福州天宇 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目前由本公司使用的土地、房产。目前已经完

成了相关审计、评估及盈利预测的大部分工作，即将召开二次董事会、股东大会审议。 

2. 公司业务分析 

许继电气主营业务为生产经营电网调度自动化、配电网自动化、变电站自动化、

电站自动化、铁路供电自动化、电网安全稳定控制、电力管理信息系统、电力市场技

术支持系统、继电保护及自动化控制装臵、继电器、电子式电度表、中压开关及开关

柜、变压器和箱式变电站。最近几年公司营业利润结构如下图所示： 

图 2：许继电气营业利润构成 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 
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各部分业务的毛利率如下图所示，从图中可以看出，公司的核心业务电网及发电

系统毛利率比较稳定，在 40%左右，配网产品毛利率在 38%左右。电气化铁路业务毛利

率近年来呈稳定上升趋势，显示出公司在这块业务的较强竞争力。 

图 3：许继电气主营业务的毛利率 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

公司的主要子公司业绩如下表所示，由于不少子公司的盈利能力都比较强，而许

继电气持股比例都不太高，所以公司的少数股东损益历来都比较高，我们预计随着许

昌许继软件、上海许继等的少数股权的收购，情况会有所改观。 

表 1：许继电气主要子公司业绩 

  
2006 2007 2008 

（万元） 持股比例 收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润 

许昌许继软件 90% 34731 19036 31295 13507 34453 12505 

珠海许继电气 70% 13080 1517 23411 3522 37568 4375 

许继电子 43.45% 17390 1179 18275 999 17671 478 

成都交大许继

电气 
51% 2215 357 5185 775 5977 1243 

河南许继仪表 67% 8416 254 11180 286 
  

许继变压器 75% 29203 2055 33671 1987 29090 820 

上海许继电气 50% 2973 567 4253 803     
 

资料来源：公司年报，长城证券研究所整理 

电网及发电系统业务 

电网及发电系统业务是许继电气最主要的一块业务，主要包括变电站自动化、电

网调度自动化、电厂自动化等产品。公司今年来在国网招标中表现不错，前两次二次

设备中标份额如下图所示。 

 

 



 

 

5 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
许继电气(000400)调研报告 

图 4：2009 年国家电网前 2次招标变电站自动化市场份额（按套数） 

                    

资料来源：国家电网，长城证券研究所整理 

公司是我国最早开始研发 IEC61850 标准的厂商之一，目前已经有成熟的产品，预

计公司可以占得一定的先机。但是从整体行业来看，变电站自动化业务目前市场参与

者众多，行业竞争激烈，行业毛利率已经呈现下滑趋势，我们预计许继电气的这部分

业务后续成长速度也会比较有限。 

配网业务 

公司配网业务经营主体主要是珠海许继电气，产品主要是环网柜等，受益于成农

网改造，该部分业务将保持稳定增长态势。 

电气化铁道业务 

公司电气化铁道业务的经营主体是成都交大许继，主要产品为铁路牵引变电站自

动化和保护设备，市场占有率高。目前我国铁路建设正处于非常高景气之中，全国前

8各月铁路基本建设投资 2941 亿元，同比增长 114%，我们预计公司的电气化铁道业务

也将充分受益，今年出现高增长。但是铁路建设投资的高增长周期将会比较短，预计

2010 年开始投资增速将急剧缩窄，呈现高景气但是低增长的态势，公司的相关业务也

将面临增速回落。 

图 5：我国铁路基本建设投资情况 

 

资料来源：铁道部，长城证券研究所整理 
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变压器业务 

公司主要做干式变压器，35KV 及以下产品，市场参与者众多，此块业务成长性有

限，公司也在考虑上新型节能变压器项目。 

3. 拟注入资产 

许继集团于 2009 年 7 月重启了资产注入计划，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。本次交易资产账面净值约 5.93 亿元，预估值月 18.2

亿元，发行价格为 15.18 元/股，预计发行股份数量不超过 11,989 万股。资产的盈利

能力如下表所示。 

此次资产注入方案与 07年那次略有不同，注入的资产包增加了国际工程公司、晶

锐科技以及土地和房产，其中国际工程和晶锐科技盈利能力还比较弱。我们可以看出

这次资产注入比较彻底，拟增发的股份达到 1.2 亿股，较 07 年方案的 7300 万股多出

近 5000 万股，符合平安信托作为财务投资者的作风。 

表 2：拟注入资产 

（百万） 
 

2008 2009 年 1-5 月 
   

公司 
股权 

比例 

营业 

收入 

净利

润 

营业 

收入 

净利

润 

权益 

账面价值 

预估值 

09 版 

预估值 

07 版 

福建天宇电气

股份 
98% 63,193 1,502 18,083 1,399 27,300 36,900 54,300 

许继电源有限

公司 
75% 12,795 499 7,326 554 2,396 3,525 3,200 

许昌许继南昌

南通信设备有

限公司 

60% 4,907 323 1,633 104 2,537 2,640 3,700 

国际工程 100% 6,315 147 1,550 -32 4,715 4,713 
 

上海许继电气

有限公司 
50% 4,384 362 1,521 68 1,327 1,539 3,000 

晶锐科技 45% 
  

126 33 149 180 
 

许昌许继软件

技术有限公司 
10% 34,453 

12,50

4 
10,694 4,043 1,965 15000 12,000 

许继集团柔性

输电分公司

（直流输电换

流阀资产） 

 
27,668 2,284 19,810 4,678 16,000 110,000 44,800 

拟注入的土地

和房屋资产      
2,850 8,000 
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合计 
     

59,239 182,497 121,000 

发行价格 
      

15.18 16.42 

拟发行股本

（万股）       
11989 7369 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

大功率电力电子业务：这是集团注入的最核心资产，主要产品为高压直流换流阀、

风电变流器、直流融冰装臵、SVC 等。公司的资产注入草案对 2009 年业绩预测为净利

润 13400 万元，比 08 年增长 480%。 

直流输电业务 2008 年交付了灵宝背靠背工程 50%供货（合同金额为 1.09 亿元）、

中俄联网黑河背靠背换流站工程（合同金额为 0.76 亿元）和高岭背靠背工程（合同

金额为 1.83 亿元），而 2009 年依据工程进度确定要交付的合同包括云广特高压直流

输电工程的全套供货（合同金额为 7.75 亿元）、向上特高压直流输电工程的部分供货

（合同金额为 8.27 亿元）和灵宝背靠背工程 50%供货（合同金额为 1.09 亿元）。根据

许继集团目前掌握的市场信息和正在谈判的合同，未来两至三年内预计不会产生大的

波动，业绩保持较平稳的增长。 

风电变流器业务方面，许继集团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，2009 年订货 4000 万元左右。根据我们的测算，风电这部分业

务 2009 年市场容量在 60亿元左右，后续将继续保持高速增长态势。 

此外，在直流融冰、SVC 方面，大功率电力电子业务也大有可为，市场前景非常

好。 

注入的资产可以明显增厚公司业绩，09、10 年增厚分别达到 0.26 元和 0.27 元，

具体测算如下表所示： 

表 3：资产注入对业绩的增厚 

 
2009E 2010E 2011E 

原有资产净利润 17919  20196  21902  

原有股本 37827  37827  37827  

不考虑注资 eps 预测 0.47  0.53  0.58  

新增股本 11989  11989  11989  

总股本 49816  49816  49816  

新增资产净利润 18572  19681  20697  

注资后合计净利润 36490  39877  42599  

注资后 eps 预测 0.73  0.80  0.86  

eps 增厚 0.26  0.27  0.28  
 

资料来源：长城证券研究所整理 
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4. 风险提示 

 国网收购成功存在不确定性 

中国电科院对许继集团的收购正在进行，同时也出现了一些反对声音。 

中国机械工业联合会向国家相关部门提出了反对意见，质疑国家电网的收购有违

《反垄断法》，国网的收购可能给行业带来不正当竞争，影响行业内其他公司的正常经

营。 

 集团财务数据矛盾 

公司公告的许继集团财务数据出现了不同版本，而且差别巨大。 

下表是许继电气 2009 年 7月 6 日公告的资产注入草案中提到的数据，并且注明了

是经审计、合并报表口径数据。我们可以看出许继集团 2006、2007 和 2008 年底的所

有者权益分别为 33.0 亿元、38.2 亿元和 39.1 亿元。此次集团向上市工资注入资产，

权益账面价值为 5.9 亿元。 

表 4：许继集团财务数据版本一（经审计合并报表口径） 

 
2006 2007 2008 

总资产 967,384 1,056,303 1,277,723 

总负债 637,450 674,542 886,273 

所有者权益 329,934 381,761 391,450 

主营业务收入 265,850 377,673 415,674 

利润总额 25,732 59,549 20,069 

净利润 21,467 53,110 14,658 
 

资料来源：许继电气资产注入预案，见 2009-7-6 公告 

我们从公司的其他公告中却看到了其他版本的数据。下表中 2006 年数据引自许继

电气 2007 年 11 月 13 日公告的资产注入草案，数据显示许继集团 2006 年底经审计、

合并报表口径所有者权益为 5.2 亿元，与前面提到的数据相差巨大。中国平安 2009 年

4 月 28 日的一则公告显示，许继集团 2008 年底净资产 9.35 亿元，与上表数据也有巨

大差别。于此相对照的是，平安信托在 2008 年以 9.6 亿元的价格收购了许继集团 100%

的股权，甚至明显低于此次资产注入的评估价值，也远远低于目前许继集团持有的许

继电气股权价值。 
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表 5：许继集团财务数据其他版本 

 
2006 2,008 

总资产 645,110 1,099,800 

总负债 593,087 1,006,300 

所有者权益 52,024 93,500 

主营业务收入 250,552 
 

利润总额 17,340 
  

资料来源：2006 年数据（经审计合并报表）来自许继电气 07 年资产注入预案，见 2007-11-13 公告； 

2008 年数据来自中国平安 2009-4-28 公告。 

 

 许继电气财务费用偏高 

我们统计了一下许继电气最近几年来的有息负债和财务费用，发现公司的财务费

用明显偏高，年财务费用/平均有息负债维持在 12%-15%之间。公司管理层解释是期间

短期周转借款较多，产生了较高财务费用。 

表 6：许继电气财务费用 

 

2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 H1 

期末有息负债合计 55808 87078 101971 129756 96812 129159 

期间财务费用 7108 9951 14413 14317 15083 6112 

财务费用/平均有息负债 
 

14% 15% 12% 13% 5% 

税前利润 19361 16992 21914 21568 14553 10444 

财务费用/税前利润 37% 59% 66% 66% 104% 59% 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 
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附表：财务报表预测及比例分析 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

 

主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  260138 267709 293592 308869 

 

成长性 

      营业成本 181176 185636 203354 213282 

 

 营业收入增长 6.0% 2.9% 9.7% 5.2% 

  销售费用 21082 21244 23298 24510 

 

 营业成本增长 6.3% 2.5% 9.5% 4.9% 

  管理费用 24915 23458 25726 27064 

 

 营业利润增长 -39.3% 145.5% 14.6% 9.6% 

  财务费用 15083 9176 9080 8947 

 

 利润总额增长 -32.5% 106.9% 12.7% 8.4% 

投资净收益 584 410 410 410 

 

 净利润增长 -67.1% 369.0% 12.7% 8.4% 

营业利润 10653 26149 29976 32843 

 

盈利能力 

      营业外收支 3900 3967 3967 3967 

 

 毛利率 30.4% 30.7% 30.7% 30.9% 

利润总额 14553 30115 33943 36809 

 

 销售净利率 1.5% 6.7% 6.9% 7.1% 

  所得税 4269 4517 5091 5521 

 

 ROE 1.6% 6.9% 7.0% 6.8% 

  少数股东损益 6463 7679 8655 9386 

 

 ROIC 7.8% 10.9% 11.4% 11.7% 

净利润 3821 17919 20196 21902 

 

营运效率 

    资产负债表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

 

 销售费用/营业收入 8.1% 7.9% 7.9% 7.9% 

流动资产 381593 408991 453948 495526 

 

 管理费用/营业收入 9.6% 8.8% 8.8% 8.8% 

  货币资金 94331 107789 123803 148705 

 

 财务费用/营业收入 5.8% 3.4% 3.1% 2.9% 

  应收帐款 143111 141841 155554 163649 

 

 投资收益/营业利润 5.5% 1.6% 1.4% 1.2% 

  应收票据 1949 5858 6425 6759 

 

 所得税/利润总额 29.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 118166 106811 117005 122717 

 

 应收帐款周转率 1.83 1.80 1.84 1.84 

非流动资产 92417 90354 87726 85032 

 

 存货周转率 1.61 1.66 1.70 1.70 

  固定资产 86679 85425 83607 81723 

 

  流动资产周转率 0.66 0.62 0.62 0.60 

资产总计 474010 499344 541674 580558 

 

  总资产周转率 0.53 0.51 0.52 0.52 

流动负债 233604 233340 246818 254414 

 

偿债能力 

      短期借款 92325 92325 92325 92325 

 

 资产负债率 50.2% 47.6% 46.4% 44.6% 

  应付款项 81244 77296 84674 88807 

 

 流动比率 1.63 1.75 1.84 1.95 

非流动负债 4487 4487 4487 4487 

 

 速动比率 1.13 1.30 1.37 1.47 

  长期借款 4000 4000 4000 4000 

 

每股指标（元） 

    负债合计 238091 237827 251305 258901 

 

 EPS 0.101 0.474 0.534 0.579 

股东权益 235919 261517 290369 321657 

 

 每股净资产 6.24 6.91 7.68 8.50 

  股本 37827 37827 37827 37827 

 

 每股经营现金流 0.73 0.56 0.64 0.89 

  留存收益 175295 193214 213410 235311 

 

 每股经营现金/EPS 7.2 1.2 1.2 1.5 

 少数股东权益 22797 30476 39132 48518 

 

估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和权益总计 474010 499344 541674 580558 

 

 PE 241.1 51.4 45.6 42.1 

现金流量表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

 

 PEG 3.05 4.87 5.40 - 

经营活动现金流 27586 21262 24045 33710 

 

 PB 3.9 3.5 3.2 2.9 

 其中营运资本减少 19268 -14204 -15465 -9079 

 

 EV/EBITDA 25.64 22.09 20.11 18.79 

投资活动现金流 -2285 -7804 -8031 -8808 

 

 EV/SALES 3.91 3.80 3.47 3.30 

 其中资本支出 -2963 -7804 -8031 -8808 

 

 EV/IC 3.69 3.52 3.33 3.24 

融资活动现金流 -30506 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 0.68 0.96 1.00 1.03 

净现金总变化 -5206 13458 16014 24903    REP 5.39 3.68 3.32 3.15 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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