
机械、设备、仪表/电器机械及器材制造业

证券研究报告_公司年报点评
 2011 年 03 月 27 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

许继电气 2010 年报点评 
 

市场开拓乐观，等待集团资产注入 
 
谢军   
电话：021-68828595 
eMail：gfhl@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511010012 

年报要点： 

2010 年实现营业收入 38.56 亿元，同比上升 26.84%，实现净利润 2.91 亿，

其中，归属于母公司净利润 1.47 亿元，每股收益 0.39 元，符合我们此前预

期。 

市场开拓以及中标情况可观 
2010 年，公司在直流输电领域，国家电网公司保护自动化、监控系统、智能

电表的集中招标中，在电气化铁道领域以及在绿色环保能源发电领域和工业

应用领域方面，公司的中标金额和数量都牢牢确立了自身的行业领先地位。

我们预计该优势有望在 2011 年继续保持并扩大。 

毛利率下降较大 
2010 年，公司除电气化铁道产品外的其他主要产品毛利率均有一定程度的下

降。这一方面是由于原材料价格普遍上涨，国网二次设备招标中企业中标价

格下降也是重要原因。我们预计 2011 年上半年原材料价格的压力仍然存在。

估值 
不考虑资产注入的情况下，我们预计2011-2013年每股盈利分别为0.53、0.77、
0.91元。 考虑注入集团资产，我们预计2011-2013年每股盈利分别为1.23、
1.54、1.78元.我们给予2012年28倍市盈率，目标价定为43元，投资评级买入。

 
风险提示： 
集团资产注入延缓风险，原材料价格上涨风险 

 
预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 3039.61  3855.53  4993.29 6214.95 7711.90 
营业收入增长率（%） 16.85% 26.84% 29.51% 24.47% 24.09%
EBITDA（百万元） 425.22  403.28  578.47 686.59 819.09 
净利润（百万元） 130.20  146.67  199.42 290.53 343.51 
净利润增长率（%） 240.77 12.65% 35.96% 45.69% 18.24%
每股收益（元） 0.34  0.39  0.53 0.77 0.91 
市盈率（倍） 66.24  85.83  72.95 50.07 42.35 
市净率（倍） 3.81  5.23  5.58 5.02 4.49 
EV/EBITDA（倍） 21.11  30.96  26.79 22.82 19.35 

数据来源:许继电气股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 38.46

目标价格(元) 43.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 7.73% 9.32% 33.17%

沪深 300 1.89% 2.80% -0.77%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

378.27/264.04

主要股东: 

许继集团有限公司

主要股东持股比例 29.90%

 
 
 

财务比率 

ROE 6.09%

ROA 2.55%

资产负债率 52.1%

每股净资产(元) 6.37

2010 年报数据 
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2010年销售收入同比上升26.84%，扣除非经常损益后净

利同比下降0.98% 

公司2010年实现销售收入38.56亿元，同比上升26.84%，归属于母公司净利润1.47

亿元，同比上升12.65%，扣除非经常损益后净利为1.32亿元，同比下降0.98%。实现每

股收益0.39元。 

图1：许继电气业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变动(%) 
营业收入 3039.61 3855.53 26.84 
销售税金 (24.38) (23.60) (3.18) 
营业成本 (2054.80) (2746.93) 33.68 

毛利润 960.43 1085.00 12.97 
销售费用 (293.28) (373.86) 27.47 
管理费用 (314.10) (388.66) 23.74 
经营利润 353.04 322.48 (8.66) 

资产减值损失 (35.91) (56.35) 56.90 
财务费用 (102.81) (75.02) (27.04) 
投资收益 5.46 10.58 93.86 

营业外收入 59.25 91.73 54.83 
营业外支出 (5.39) (2.85) (47.03) 
利润总额 273.64 290.58 6.19 

所得税 (43.12) (43.36) 0.56 
少数股东权益 (100.32) (100.32) 0.00 

净利润 130.20 146.90 12.83 
    

主要比率 (%)    
毛利率 31.60 28.14 (3.46) 

销售费用率 9.65 9.70 0.05 
管理费用率 10.33 10.08 (0.25) 
经营利润率 11.61 8.36 (3.25) 

净利率 4.28 3.81 (0.47) 
所得税率 15.76 14.92 (0.84)  

数据来源：许继电气2010年年报 

 

2010年除电气化铁道产品外，其余主要产品毛利率均有

下降 

2010年，公司除电气化铁道产品外的其他主要产品毛利率均有一定程度的下降。

这一方面是由于原材料价格普遍上涨，国网二次设备招标中企业中标价格下降也是

重要原因。我们预计2011年上半年，原材料价格的压力仍然存在，但国网开始着手

改变主要以价格评判企业中标标准的现状，公司产品毛利率压力未来有望开始缓解。 
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图2：2006-2010年公司分产品毛利率变化 

 

数据来源：许继电气2010年年报 

 
分产品来看，用电系统设备毛利下降的最多，下降7.3%；其次为直流输电系统

（-6.9%），电网及发电系统（-5.6%），配网产品（-2.1%），变压器（-1.4%）。

仅电气化铁道（+7.4%）和其他业务（出售材料及其他）（+0.4%）毛利上升。 
 

图3：2010年公司产品收入结构 

 

数据来源：许继电气2010年年报 

 
分主要控股及参股公司来看，珠海经纬电气有限公司利润下降最多，下降54%，

该公司主要从事电力设备、继电保护控制设备、通信设备、电力设备控制保护软件

的生产和销售；其次为许昌许继软件技术有限公司，利润下降37%，该公司主要从

事电力系统继电保护及自动化产品软件的开发。由于电网及发电系统、配网产品毛

利率下降较大，造成这两个公司较大的亏损。 
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图4：2010年公司主要控股及参股公司利润及收入变动情况 

 股 权 比

例 2010年净利 2009年净利

利润变化

% 2010年营收 2009年营收 

营业收入变化

% 

许继变压器有限公司   75 4584 336  36  4379 32137 7 

珠海许继电气有限公司  70 7913 4951 60 46441 47251 (2) 

成都交大许继电气有限公

司   
51 2141 2681 (20) 10712 9164 17 

许昌许继软件技术有限公

司   
90 9068 14406 (37) 31160 37682 (17) 

珠海经纬电气有限公司   70 7068 15380 (54) 11559 15380 (25) 
 

数据来源：许继电气2010年年报 

 

国网电科院入主许继，大平台，新起点 

图5：近年来公司主要控股股东与实际控制人变动情况 

数据来源：许继电气2008-2010年年报 

 
 

图6：许继集团原拟注入资产盈利预测 

  2010E 2011E 2012E 2013E 

公司 股权比例 收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润

福建天宇电气股份 98% 762 24 815 26 978 31  1174  37 

许继昌南  60% 39 3 51 3 66 4  85  4 

许继电源有限公司 75% 144 6 187 7 243 8  316  10 

国际工程 100% 104 3 135 4 176 5  229  6 

上海许继电气有限公司 50% 27 2 29 2 35 3  42  3 

晶锐科技 45% 1 0 2 0 3 1  3  1 

许昌许继软件技术有限公司 10% 42 15 46 16 50 17  55  18 

许继集团柔性输电分公司 

（直流输电换流阀资产） 100% 2214 170 2878 221 3453 265  3971  305 

平安信托 

许继集团 

000400 许继电气 

100%

29.9% 29.9% 

许昌市人

民政府 
许继集团

工会委员

许继集团 

000400 许继电气 

65% 35% 

2009 年年报 2010 年年报 2009 年之前 

中国电科院 

平安信托

会 

许继集团 

000400 许继电气

29.9% 

60% 40% 

国家电网 

100% 
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合计 0% 3332 222 4143 279 5004 333  5876  384 
 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
图7：电科院注入资产盈利预测（百万元） 

  2010E 2011E 2012E 2013E 

公司 股权比例 收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润

重庆渝能泰山电线电缆有限公司 100% 71046 2058 78151 2222 85966 2400 94563 2592 

重庆顺泰铁塔制造有限公司 100% 40774 6096 46890 6706 53924 7376 62012 8114 

江苏华电铁塔制造有限公司 80% 12001  42 13801 817 15871 898 18252 988 

江苏振光电力设备制造有限公司 80% 33589 3099 37619 3347 42134 3615 47190 3904 

合计  157410 11995 176462 13091 197895 14289 222017 15598 
 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

考虑未来资产注入情形下，给予买入评级，目标价格43

元 

不考虑资产注入的情况下，我们预计2011-2013年每股盈利分别为0.53、0.77、
0.91元.  

 
图8：盈利预测与假设 

(人民币，百万)   2009 2010 2011E 2012E 2013E 
电网及发电系统 营业收入 954.2  1430.5  1788.1  2181.5  2661.4  

  同比增长(%) 4.5  49.9  25.0  22.0  22.0  

  毛利率 (%) 33.4  27.8  29.5  29.5  29.5  
配网产品 营业收入 895.6  885.9  1328.8  1793.9  2421.8  

  同比增长(%) 80.9  (1.1) 50.0  35.0  35.0  

  毛利率 (%) 37.1  35.0  36.0  35.0  34.0  
变压器 营业收入 319.4  342.0  359.1  377.0  395.9  

  同比增长(%) 11.6  7.1  5.0  5.0  5.0  

  毛利率 (%) 32.1  30.7  31.0  31.0  30.0  
用电系统设备 营业收入 234.0  542.6  759.6  987.5  1234.3  

  同比增长(%) 27.6  131.8  40.0  30.0  25.0  

  毛利率 (%) 33.3  26.0  28.0  28.0  28.0  
EMS 加工服务 营业收入 160.3  165.2  196.7  236.1  271.5  

  同比增长(%) 8.7  3.1  19.1  20.0  15.0  

  毛利率 (%) 12.1  11.3  12.0  12.0  12.0  
直流输电系统 营业收入 105.7  100.1  118.3  139.6  164.7  

  同比增长(%) 5.4  (5.2) 18.1  18.0  18.0  

  毛利率 (%) 33.8  26.9  28.0  28.0  28.0  
电气化铁道 营业收入 49.0  49.5  57.3  70.1  83.8  

  同比增长(%) 48.1  0.9  15.8  22.3  19.6  

  毛利率 (%) 45.9  53.3  53.0  50.0  48.0  
其它 营业收入 204.0  225.5  248.1  272.9  300.2  
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  同比增长(%) (71.8) 10.6  10.0  10.0  10.0  

  毛利率 (%) 17.9  18.4  18.0  18.0  18.0  
合计 营业收入 3039.6  3855.5  4993.3  6215.0  7711.9  
  同比增长(%) 16.8  26.8  29.5  24.5  24.1  
综合毛利率 (%) 32.4  28.8  30.3  30.1  29.9  
销售费用率 (%) 9.7  9.7  9.7  9.7  9.7  
管理费用率 (%) 10.1  10.1  10.1  10.1  10.1  
财务费用率 (%) 1.9  1.9  0.8  1.0  0.9  
实际所得税率 (%) 14.9  14.9  14.9  14.9  14.9  
净利润率 (%) 3.8  3.8  4.7  4.5  4.5  
少数股东损益率 (%) 40.7  40.6  44.4  44.7  46.0   

数据来源：许继电气2010年年报 

 
考虑注入集团资产，我们预计2011-2013年每股盈利分别为1.23、1.53、1.76元.

我们给予2012年28倍市盈率，目标价定为43元，投资评级买入。 
图9：拟发行股本预测与假设 

国家电网换入资产（百万元） 1,597   

许继集团原拟注入资产（百万元） 2532.91   

合计（百万元） 4,130   

增发价格（元/股） 35   

拟增发股票数（百万股） 118.00   

现股本（百万股） 378.27   

发行后合计（百万股） 496.27   

 2011 年 2012 年 2013 年 

上市公司归属于母公司股东净利（万元） 199  291  344  

许继集团原拟注入资产净利润（万元） 279  333  384  

国家电网换入资产净利润（万元） 123  134  146  

合计 601  757  874  

增发后总股本预测 496  496  496  

考虑资本增厚后的每股收益 1.21  1.53  1.76  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 集团资产注入延缓风险； 
 原材料价格上涨风险。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 3,633  4,659  4,801 5,841 7,136 
货币资金 594  1,002  0 0 0 
应收及预付 2,021  2,602  3,056 3,793 4,703 
存货 1,018  1,055  1,745 2,048 2,433 
其他流动资产 0  0  0 0 0 
非流动资产 972  1,096  1,047 1,030 1,013 
长期股权投资 17  32  34 36 38 
固定资产 837  815  758 700 634 
在建工程 41  148  171 207 251 
无形资产 44  65  64 67 71 
其他长期资产 34  36  20 20 20 
资产总计 4,605  5,755  5,848 6,871 8,149 
流动负债 2,017  2,547  2,249 2,749 3,407 
短期借款 894  449  497 671 848 
应付及预收 1,122  1,385  1,752 2,078 2,559 
其他流动负债 0  713  0 0 0 
非流动负债 54  450  450 450 450 
长期借款 50  450  450 450 450 
应付债券 0  0  0 0 0 
其他非流动负债 4  0  0 0 0 
负债合计 2,070  2,997  2,699 3,199 3,857 
股本 378  378  378 378 378 
资本公积 595  595  595 595 595 
留存收益 1,288  1,435  1,634 1,925 2,268 
归属母公司股东权益 2,261  2,408  2,608 2,898 3,242 
少数股东权益 273  350  541 774 1,051 
负债和股东权益 4,605  5,755  5,848 6,871 8,149 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 3040  3856  4993 6215 7712 
营业成本 2055  2747  3481 4345 5407 
营业税金及附加 24  24  31 38 47 
销售费用 293  374  484 603 748 
管理费用 314  389  503 627 777 
财务费用 103  75  42 60 69 
资产减值损失 36  56  78 19 23 
公允价值变动收益 0  0  0 0 0 
投资净收益 5  11  8 8 9 
营业利润 220  202  383 533 650 
营业外收入 59  92  81 85 83 
营业外支出 5  3  4 3 4 
利润总额 274  291  460 614 730 
所得税 43  43  69 92 109 
净利润 231  247  391 523 621 
少数股东损益 100  101  192 232 278 
归属母公司净利润 130  147  199 291 344 
EBITDA 425  403  578 687 819 
EPS（元） 0.34  0.39  0.53 0.77 0.91 

 
 

资产负债率趋势 

0%

49%

98%

147%

197%

246%

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

资产负债率 资产周转率

 

经营利润率趋势 

0%

7%

14%

21%

27%

34%

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

毛利率 EBITDA Margin
EBIT Margin

 

收入与利润增长趋势 

0%

585%

1171%

1756%

2342%

2927%

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

收入同比增长 净利润同比增长

 

投资回报率趋势 

-24796%

-19564%

-14332%

-9101%

-3869%

1363%

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

ROIC ROE
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 197  171 -1,014 -138 -127 
净利润 231  247 391 523 621 
折旧摊销 72  81 85 83 86 
营运资金变动 -247  -256 -1,550 -732 -837 
其它 141  100 61 -11 3 
投资活动现金流 -80  -308 33 23 19 
资本支出 -64  -295 27 17 12 
投资变动 -17  -13 6 6 7 
其他 0  0 0 0 0 
筹资活动现金流 -466  545 -21 114 108 
银行借款 1,608  2,379 48 174 177 
债券融资 -1,927  -1,724 0 0 0 
股权融资 0  23 0 0 0 
其他 -147  -133 -69 -60 -69 
现金净增加额 -349  408 -1,002 0 0 
期初现金余额 943  594 1,002 0 0 
期末现金余额 594  1,002 0 0 0 

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力        

营业收入 16.8% 26.8% 29.5% 24.5% 24.1%
营业利润 106.3% -8.2% 89.6% 39.4% 22.0%
归属于母公司净利润 240.8% 12.7% 36.0% 45.7% 18.2%
获利能力   

毛利率 32.4% 28.8% 30.3% 30.1% 29.9%
净利率 7.6% 6.4% 7.8% 8.4% 8.1%
ROE 5.8% 6.1% 7.6% 10.0% 10.6%
ROIC 10.4% 10.5% 10.4% 10.8% 11.3%
偿债能力   

资产负债率 45.0% 52.1% 46.2% 46.6% 47.3%
净负债比率 13.8% -3.7% 30.1% 30.5% 30.2%
流动比率 1.80  1.83  2.13 2.12 2.09 
速动比率 1.23  1.35  1.26 1.28 1.28 
营运能力   

总资产周转率 0.65  0.74  0.86 0.98 1.03 
应收账款周转率 1.92  1.96  1.93 1.94 1.94 
存货周转率 1.87  2.65  1.99 2.12 2.22 
每股指标（元）   

每股收益 0.34  0.39  0.53 0.77 0.91 
每股经营现金流 0.52  0.45  -2.68 -0.36 -0.33 
每股净资产 5.98  6.37  6.89 7.66 8.57 
估值比率   

P/E 66.2  85.8  73.0 50.1 42.4 
P/B 3.8  5.2  5.6 5.0 4.5 
EV/EBITDA 21.1  31.0  26.8 22.8 19.3 
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许继电气：公司年报点评

广发电力设备与新能源研究小组 
谢军，分析师，中国科学院研究生院工程硕士，2006 年进入广发证券发展研究中心。 

韩玲，研究助理，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，

获 2010 年新财富电力设备及新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师

第一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：gfhl@gf.com.cn，021-68828545。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739411。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，多年太阳能技术市场研究经验，2010 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：zwq3@gf.com.cn，0755-82535901。 

 

相关研究报告   
许继电气（000400.sz）_年报点评 张小东 2009-03-25 

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


