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公司研究报告 电力设备及新能源 评级：强烈推荐 （维持） 

事件： 

5 月 23 日和 5 月 24 日，我们重点推荐的许继电气出现连续下跌。其中，5 月 23 日下跌幅度为 7.94%，

5 月 24 日下跌幅度为 5.81%，显著超越市场跌幅。 

 

 

一创观点： 

1、有技术面补跌的因素 

截止目前看，2011 年的证券市场是电力设备的多灾之年。受到行业景气、原材料价格上涨等诸多不利因

素的影响，一次设备、风电行业和装备制造业的 2010 年报和 2011Q1 财务数据均呈现出表现不佳态势，太

阳能则短期受制于产品价格下降的不利影响，一系列的不利因素也成为上述主要细分行业股票二级市场表现

疲弱的主要原因。 

相对而言，二次设备和电力电子的基本面要显著好于其他子行业。二级市场看，许继电气、国电南瑞、

汇川技术等股票相对优异。按照一般的策略思维，许继电气的连续下跌有技术面补跌的特征，这种解释也许

有些牵强。 

 

2、市场噪音可能是非理性因素 

许继电气作为我国装备制造业的龙头企业之一，先后与平安信托结缘和国家电网的入主是其行业地位和

综合价值的最好诠释。 

从许继集团 2006 年的首次资产注入到平安信托的收购，到后来的平安退出控制权和国网装备的入主，

许继电气的资产整合一直市场预期的焦点。 

客观地说，资产整合涉及到各方面的协调和对价，不确定的区域是众多的。不确定因素成为市场价值博

弈的区域，也是市场噪音的焦点。我们认为，许继电气的最近下跌带有非理性色彩，可能也是市场噪音的结

果。 
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3、推荐许继电气的大逻辑不变 

我们推荐许继电气的大逻辑主要有三点：其一，行业高度景气。“十二五”期间，智能电网和特高压是

投资重点，许继电气和许继集团成为最充分的受益者。其二，资产整合预期。从国家电网大的战略看，资产

整合是大的趋势，许继集团的整合也是大势所趋。其三，财务状况改善预期。平安信托入主后，带给许继电

气最大的变化来自于财务状况的改善。另外，公司 2010 年年报采取的谨慎财务政策也成为未来的乐观预期

基础。 

短期内，虽然许继电气出现连续的股价下跌，但没有改变基本面因素，更多属于市场行为的非理性下跌，

我们推荐许继电气的大逻辑没有改变。 

 

4、盈利预测及投资建议 

我们维持原来的业绩预测，不考虑资产重组和减值准备，预计上市公司 2011 年、2012 年和 2013 年每

股收益分别为 0.82 元、1.13 元和 1.54 元。我们给予公司 2011 年和 2012 年目标市盈率分别为 40 倍和 30

倍，对应的价格区间为 33 元～34 元，这是公司股价的最保守底线。 

由于我们认为资产整合的大趋势不会改变，虽然时间和进度不确定。保守估计，许继电气完成整合后，

EPS 增厚 70%以上，我们维持对公司“强烈推荐”投资评级，非理性下跌可能成为难得买点。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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