
 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

2011 年 6 月 24 日 
 

许继电气（000400）跟踪点评 

                         ——整合启动，价值显现，维持“强烈推荐” 

第一创业研究所 
何本虎  S1080210110002 

电话：0755-25832648 
邮件：hebenhu@fcsc.cn

公司研究报告 电力设备及新能源 评级：强烈推荐 （维持） 

事件： 

6 月 24 日，公司公布了集团股权重组方案。在许继集团、平安信托与中国电科院于 2009 年 7 月 17 日

签署的《合作框架协议》以及上述三方于 2010 年 2 月 11 日签署的《关于许继集团有限公司之投资合作事项

之总体协议》和《关于许继集团有限公司之增资协议》的基础上，中电装备、中国电科院与平安信托、许继

控股及许继集团于近日签署了《关于许继集团有限公司整合重组之总体安排协议》。 

 

 

点评： 

1、重组完成后，平安信托退出许继集团 

本次重组的具体内容包括：（1）、中国电科院将所持许继集团 60%的股权划转至中电装备持有；平安信

托将所持许继集团 40%股权中的 20.0038%股权转让给许继控股；（2）、中电装备、平安信托、许继控股和

许继集团就平安信托直接和间接持有许继集团合计 40%股权及许继集团持有本公司的部分股份进行股权置

换。股权置换完成后，中电装备成为许继集团控股股东，持有许继集团 100%的股权。 

本次重组的核心内容看，平安信托与许继集团的股权关系从持有集团股权转变为直接持有上市公司股权，

持股比例为 10.518%，折合为 3978 万股。 

 

图表 1 公司限售 A 股变化一览表 

 许继集团 平安信托 

置换前 29.90% 0 

置换后 19.382% 10.518% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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2、平安信托退出价格为30.68元 

公告指出，平安信托退出的标的股份价格以 2010 年 9 月 30 日为评估基准日，评估基准日前 30 个交易

日许继电气的每日加权平均价格算术平均值为基础确定标的股份每股价格。 

标的股份数量=标的股权置换价格/ 臵标的股份 换价格，以此计算出置换的许继电气标的股份数量为3,978

万股。 

依据我们测算，评估基准日前 30 个交易日许继电气的每日加权平均价格算术平均值为基础确定标的股

份每股价格为 30.68 元，这是平安信托退出价格，相对于公告前日的收盘价 28.61 元的溢价幅度为 7.2%。

我们认为，这可以作为许继电气上市公司价值的参考之一。 

 

 

3、对许继集团盈利能力的理解 

对于许继电气的市场预期，显然不仅仅停留在集团的股权重组，而更核心在于集团的整体上市。这样，

许继集团的盈利能力就至关重要。 

从集团的收入变化看，2009 年 2010 年的增长分别为 38%和 39%，较为准确地反映了公司行业地位背

景下的高增长，2010 年的接近 80 亿的收入规模也具备了大公司的潜力。但从盈利能力看，并不理想，特别

是 2010 年。 

2010 年 2 月 11 日，中国电科院与平安信托、许继集团在《合作框架协议》的基础上签署了《关于许

继集团有限公司之投资合作事项之总体协议》、《关于许继集团有限公司之增资协议》。 

根据该等协议文件：（1）、许继集团将通过分立或转让方式剥离非主业资产，本公司股份仍由存续的许

继集团持有。（2）、许继集团以 2009 年 6 月 30 日为评估基准日，以剥离非主业资产后的净资产评估值为

基础进行增资，新增注册资本出资额由中国电科院以重庆渝能泰山电线电缆有限公司 100%的股权、江苏华

电铁塔制造有限公司 80%的股权、江苏振光电力设备制造有限公司 80%的股权及重庆顺泰铁塔制造有限公

司 100%的股权资产认缴，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。 

对于公司盈利能力的变化，我们有三点基本看法：（1）2009 年的盈利显示财务改善后的正常水平。平

安信托对许继集团的入主，最大的变化来自于集团财务状况的改善，这在许继电气上市公司部分得到了充分

体现，因此，我们认为 2009 年的销售净利率的提高符合财务改善的特征。（2）2010 年与 2009 年不完全具

备可比性。由于集团的非核心资产的剥离在 2010 年 2 月已经完成，因此，中原证券等业务对 2009 年和 2010

年的影响有所不同。（3）2010 年业绩过于谨慎。综合盈利能力看，在理论上，集团应显著好于上市公司。

考虑到规模效应，保守估计的 2010 年的净利率水平在 7%~8%左右较为合理，显著高于实际利润水平。 
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图表 2 许继集团盈利能力一览表（单位：万元） 

 2008 年 2009 年 2010 年 

营业收入 415674 571587 796464 

净利润 14658 45495 18043 

归属母公司净利 4106 18045 -2795 

销售净利率 3.1% 8.0% 2.3% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

4、看好许继电气的核心理由不变 

我们看好许继电气的核心理由有两个方面：（1）行业高度景气。许继集团的核心业务来自于直流业务和

智能电网，“十二五”期间看，两项业务都具备高景气度。另外，快速发展的新能源汽车业务在公司业务中

的占比也在迅速提高。（2）整合价值潜力巨大。许继集团作为国家电网整合优质资产的重要平台，市场潜力

巨大，简单考虑集团的整体上市就有足够的想象空间。 

我们认为，平安信托退出许继集团意味着集团整合的序幕已经拉开，也是解决了公司整体上市进程中的

最大不确定因素，增加了整体上市的预期。 

 

 

5、盈利预测及投资建议 

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。因此，我们依旧看好许继电气的长

期价值，维持“强烈推荐”。 
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