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投资要点： 

 中电装备、中国电科院与平安信托、许继投资及许继集团于

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》，将

平安信托所持的许继集团 40%的股权置换为许继电气 10.516%的股

权，中电装备实现对许继集团的全资控股。 

 我们预计中电装备将会重启资产注入，将部分资产打包，仍

然以定向增发的方式注入上市公司，逐步实现许继集团的整体上市和

中电装备的资产配置战略；同时中电装备对许继电气的持股比例得以

增加，强化了国家电网的实际控制人地位。 

 预计注入上市公司的资产范围与上次方案相比，会发生部分

变更，甚至不限于许继集团的资产；换流阀、电动汽车充电装备等优

质资产将不会变化；注入资产的评估价值和盈利预期将有较大提升，

保守预测将能增厚 2011 年 EPS 约 0.30～0.40 元。 

 我们认为平安信托股权置换的实施是许继电气资产注入和

许继集团整体上市的第一步；此次资产置换对公司形成实质性利好，

使公司具备了显著的长期投资价值。我们维持许继电气的“推荐”评

级，并暂定目标价 32.0 元。 

 

投资评级：推荐(维持) 
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1、平安信托股权从许继集团置换到许继电气 

中国电力技术装备有限公司（以下简称“中电装备”）、中国电科院与平安信托、许昌许继投

资控股有限公司（系平安信托的全资子公司）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》。 

根据协议，本次权益整合重组分两步进行： 

第一步，完成许继集团股权重组，即中国电科院将所持许继集团 60%的股权无偿划转给中电

装备，平安信托将所持许继集团 40%的股权中的 20.0038%股权转让给许继控股； 

第二步，平安信托和许继控股将所持许继集团 40%的股权置换给中电装备，许继集团将所持

许继电气 10.516%股份相应置换给平安信托和许继控股。 

此次股权置换前后许继电气及许继集团的股权结构变化如下： 

图表 1  股权置换前许继电气及许继集团股权结构图 

 

资料来源：公司公告 

图表 2  股权置换前许继电气及许继集团股权结构图 

 



 

 

[table_page1] 

公司点评 

 

 

3 

资料来源：公司公告 

上述股权置换方案尚需经国资委及其他相关部门批准，存在一定的不确定性；但我们认为最

终将在 3 季度完成该协议方案。 

2、重启资产注入迈出第一步 

2009 年许继电气第一次临时股东大会决议提出，拟向许继集团定向发行股份购买集团资产；

但在 2010 年 11 月撤回了资产注入方案。我们认为其主要原因是制定该方案时的环境与条件发生

了极大改变，在这期间国家电网成为许继集团的实际控制人、资产管理和处置权转移到中电装备

公司。在中电装备公司厘清旗下业务和资产，对控股子公司进行准确定位前，叫停资产注入是合

理和正常的。 

中电装备公司经过一年多运作，主要资产架构已经基本成形，业务定位已经较为明确；许继

集团资产注入已经基本具备重启的条件；而第一步首先就是以股权置换的方式，将平安信托所持

许继集团股权置换到许继电气，实现中电装备对许继集团的全资控股。 

我们预计在完成了本次协议所规定的股权转让后，中电装备将会重启资产注入，将部分资产

打包，仍然以定向增发的方式注入上市公司，逐步实现许继集团的整体上市和中电装备的资产配

置战略；同时中电装备对许继电气的持股比例得以增加，强化了国家电网的实际控制人地位。 

我们预计注入上市公司的资产范围与上次方案相比，会发生部分变更，甚至不限于许继集团

的资产。乐观预计相关方案会在 2011 年底提出，2012 年实现。 

原注入方案含八项资产，如大功率电力电子资产（包括直流输电换流阀、风力发电联网控制

设备、直流融冰装置）、许继晶锐科技公司（包括换流阀内冷却水装置、外冷却设备以及风电并

网变流器水冷装置等）、许继电源公司（包括电力直流操作电源、电力专用 UPS、电动汽车充电

装置等）。 

预计新的资产注入方案中换流阀、阀冷设备、电动汽车充电装备等优质资产的注入将不会变

化；注入资产的评估价值和盈利预期也将有较大提升，保守预测新的资产注入方案能增厚 2011

年 EPS 约 0.30～0.40 元。 

随着直流输电工程的全面开展，2012 年进入多个工程的付款期；国家电网电动汽车充换电站

建设也进入快速发展期，充换电装置面临市场爆发，总之，集团注入资产将处于多个市场潜力巨

大的领域，成将为上市公司新的利润增长点。 

3、投资建议 

我们认为平安信托股权置换的实施是许继电气资产注入和许继集团整体上市的第一步；此次

资产置换对公司形成实质性利好，使公司具备了显著的长期投资价值。 

我们预测许继电气 2011 年～2013 年 EPS 分别为 0.52 元、0.72 元和 1.03 元，对应最近三年
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的市盈率分别为：52.7 倍、38.2 倍和 26.6 倍；虽然资产注入预计在 2012 年完成，但假定注入资

产对 2011 年 EPS 的提升幅度约为 0.35 元，则注入后公司业绩为 0.87 元，对应 2011 年 EPS 为 31.4

倍。我们维持许继电气的“推荐”评级，并暂定目标价 32.0 元。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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