
 

 

投资要点： 
 第三季度净利润同比下降 20%，期间费用率上升是主因 
 集团整体上市预期依然明确 
 略下调今年的盈利预测至 0.31 元，维持“增持”评级 

 
 收入增速降低，第三季度为业绩低点。公司第三季度实现营业收入

7.94 亿元，同比增长 6.00%；实现归属上市公司净利润万元，同比下

降 20.22%，每股收益 0.05 元。综合毛利率同比上升约 2 个百分点，

主因是产品结构的变化。根据历史情况来看，第三季度是公司业绩的

低点，第四季度将有明显改善。 
 期间费用率大幅上升，导致利润下滑。第三季度销售费用率与管理费

用率分别同比大幅上升 1.76 和 1.88 个百分点至 10.94%和 10.48%，

费用率控制的不力是净利润下滑的主要原因。 
 轨道交通与智能电表快速增长。在各项业务中，传统的发电设备与变

压器增速下滑明显，而轨道交通业务与智能电表业务增速较快，也将

是明年公司主要的增长点。 
 资产注入取消，但资产注入预期依然明确。8 月公司取消了定向增发

注入集团资产的计划，我们认为主要原因是国网对许继等旗下上市公

司的平台整合尚未有明确的结论。但国网以及许继集团的资产注入预

期依然明确，整合时点也随着国网对南瑞、平高等的统一筹划逐步推

进而渐行渐近。 
 调低盈利预测，维持“买入”评级。鉴于公司费用率的高企和一次设

备景气度的大幅下滑，在不考虑资产注入预期的情况下，我们调低对

公司的盈利预测，预计 2010/11/12 年 EPS 分别为 0.38/0.52/0.72 元，

目前股价对应 11 年 PE 已达 60 倍，但考虑到国网整合预期的确定性

与时点的逐步迫近，维持对公司的“买入”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 2601.38  3039.61  3483.23 4120.53 4863.95 
增长率 5.98% 16.85% 14.59% 18.30% 18.04%
母公司净利润 38.21  130.20  144.78 194.99 273.01 
增长率 -67.06% 240.77% 11.20% 34.68% 40.01%
毛利率 30.35% 32.40% 32.06% 32.34% 32.54%
EPS 0.101  0.344  0.383 0.515 0.722 
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市场表现 

 

公司数据 

总股本（万股） 37.827 
流通股（万股） 26,404 
控股股东 许继集团有限公司 
控股股东 
持股比例 

29.90% 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分 

许继电气(000400)/三季报点评 2010 年 10 月 31 日



 许继电气/三季报点评
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

 
附表 1 财务报表预测 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 3,549  3,940  4,662 5,567 营业收入 3,040  3,483  4,121 4,864 

货币资金 493  652  915 1,388 营业成本 2,055  2,367  2,788 3,281 

应收与预付款项 2,021  2,186  2,493 2,775 营业税金及附加 24  17  21 24 

存货 1,018  1,086  1,238 1,387 销售费用 293  341  391 447 

非流动资产 941  906  826 687 管理费用 314  366  412 462 

固定资产在建工程 877  837  756 616 财务费用 103  113  126 134 

无形资产待摊费用 44  49  50 51 资产减值损失 36  20  30 40 

资产总计 4,490  4,846  5,489 6,254 投资收益 5  0  0 0 

流动负债 1,901  2,033  2,362 2,700 利润总额 274  299  402 535 

短期借款 894  994  1,094 1,194 所得税 43  45  60 80 

应付与预收账款 1,007  1,038  1,268 1,506 净利润 231  254  342 455 

长期借款 50  50  50 50 少数股东损益 100  109  147 182 

非流动负债 54  54  54 54 归属母公司净利 130  145  195 273 

负债合计 1,955  2,086  2,416 2,754 EPS（元） 0.344  0.383  0.515 0.722 

股本 378  378  378 378 

资本公积 595  595  595 595 主要财务比率 

留存收益 1,288  1,404  1,570 1,815 成长能力 

少数股东权益 273  383  530 712 营业收入 16.85% 14.59% 18.30% 18.04%

归属于母公司权益 2,261  2,377  2,543 2,789 净利润 124.16% 10.19% 34.68% 33.01%

负债股东权益合计 4,490  4,846  5,489 6,254 获利能力 

毛利率 32.40% 32.06% 32.34% 32.54%

现金流量表 净利率 7.58% 7.29% 8.30% 9.35%

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 5.76% 6.09% 7.67% 9.79%

经营活动现金流 200  289  371 535 偿债能力 

净利润 229  220  300 404 资产负债率 43.54% 43.05% 44.02% 44.03%

折旧摊销 72  137  149 159 流动比率 1.86  1.93  1.97 2.06 

资产减值损失 36  20  30 40 速动比率 1.32  1.40  1.44 1.54 

利息费用 111  113  121 126 营运能力 

投资活动现金流 -80  -88  -58 -9 总资产周转率 0.68  0.72  0.75 0.78 

融资活动现金流 -466  -42  -50 -53 应收账款周转率 1.72  1.87  1.99 2.15 

现金流量净额 -347  159  263 473 存货周转率 2.02  2.18  2.25 2.37 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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