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许继电气(000400.SZ) 
直流、智能电网与资产注入 

   投资要点 

 机械设备 
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本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 调低 

目标价格： 37.6 
 

● 直流输电业务将放量。我国已建成投运的直流输电线路达 27 条，预计

十二五期间，国内直流建设投资在 3000 亿元左右，带动换流站设备需求合

计在 1700 亿元左右，其中与公司相关的换流阀需求 300 亿元左右，控制保

护需求 50 亿元左右，直流场设备需求 380 亿元左右。预计许继集团未来获

得国内直流输电线路中控制保护订单的 40%左右合 20 亿元、换流阀订单的

30%左右合 90 亿元、直流场设备订单的 10%左右合 38 亿元，合计 148 亿元

左右，年均 29.6 亿元左右，将较之前明显放量。 

● 智能电网带动电力自动化业务增长。目前国内 220kV 和 500kV 变电站有

2300 余座，110kV 及以下的变电站约 2 万余座，每年新增变电站约 1000

座左右，保守估计未来新增变电站数字化系统再加上已有变电站的数字化

改造需求每年应在1500座左右，一座110kV的变电站进行数字化改造的话，

公司有望获得 500 万元—600 万元的订单，1500 座变电站数字化改造的系

统需求预计每年将超过 75 亿元，假设公司占 10%左右的市场份额，则每年

也有 7.5 亿元左右。 

● 资产注入仍可期待。我们认为集团公司资产注入只是时间的问题，以现

有集团自有资产和国网已注入集团的资产估算，可增厚业绩 0.5 元—0.6 元。 

● 估值与评级。结合相对估值法与绝对估值法，我们认为公司未来 12 个

月的合理估值为 33.56元—37.6 元，给予谨慎推荐评级。风险在于资产注

入不确定，国内直流输电线路建设和智能电网推进可能不如预期。 

 市场数据 

市价(元) 33.28 

上市的流通 A 股(亿股) 2.64 

总股本(亿股) 3.78 

52 周股价最高最低(元) 21.2-40.38 

上证指数/深证成指 2852.65/12714.51 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-1-5～2011-1-5

-27%

-7%

13%

33%

53%

10-1 10-4 10-7 10-10上证综指 许继电气

机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 3039.61 3496 4369 5462 

增长率(%) 16.85 15 25 25 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
130.20 138 251 367 

增长率(%) 240.77 3.55 48.93 32.82 

毛利率(%) 32.40 32.4 33.11 33.37 

净资产收益率(%) 5.76 9.95 13.42 15.65 

EPS(元) 0.34 0.36 0.66 0.97 

P/E(倍) 96.69 91.85 50.41 34.46 

P/B(倍) 5.57 5.27 4.77 4.19 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《许继电气业绩预告点评》，2009年 11 月 9

日； 

《电科院入主强化了直流业务》，2009 年 7

月 20日； 

《许继电气调研简报：下一步看资产注入》，

2009年 5 月 26 日； 
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许继电气未来的看点主要在三个方面：一是直流输电业务，二是智能电网，三是资产注

入。 

一、直流输电业务将放量 

公司直流输电业务包括上市公司的控制保护、直流场业务和集团的换流阀业务。 

1、2008 年前我国已建直流输电线路 12 条 

早在上个世纪 50 年代初，我国就已关注直流输电，当时政府派人去学习苏联的高压汞弧

阀设计制造。1978 年上海投运一条 31kV、150A、送电电缆长 9km 的直流输电试验线，累计

运行 2 300h。1987 年全部采用国内技术的舟山直流输电工程投入运行，从此直流输电在我国

得到了应用和发展，到 2008 年，我国已有 12 项直流输电工程投入运行，详见表 1 

表 1：我国 2008 年前建成的直流输电线路 

线路名称 极 投运日期 额定电压（kV） 
额定输送容量

（万千瓦） 
线路长度（km） 

宁波－舟山  1987.12 ±100 5 54 

嵊泗线  2003 ±50 6 63.24 

葛州坝－上海南桥 
极Ⅰ 1989.9 ±500 60(30)① 1046 

极Ⅱ 1990.8 ±500 60(30) ① 1046 

三峡－江苏常州(龙

政） 

极Ⅰ 2003.6 ±500 150 860 

极Ⅱ 2003.6 ±500 150 860 

三峡－广东（江城） 
极Ⅰ 2004.6 ±500 150 975 

极Ⅱ 2004.6 ±500 150 975 

三峡－上海（宜华） 
极Ⅰ 2006.12 ±500 150 1050 

极Ⅱ 2006.12 ±500 150 1050 

广西天生桥－广州 
极Ⅰ 2000.12 ±500 90 963 

极Ⅱ 2001.6 ±500 90 963 

高坡－肇庆（贵广Ⅰ

回） 

极Ⅰ 2004.10 ±500 150 891 

极Ⅱ 2004.7 ±500 150 891 

贵广Ⅱ回（兴安） 
极Ⅰ 2007.6 ±500 150 1194 

极Ⅱ 2007.12 ±500 150 1194 

灵宝背靠背  2005.7 ±120 36 0 

高岭背靠背  2008.12 ±500 75 0 

黑河背靠背  2008 ±500 75 0 

合计    1816② 14129.24 

资料来源：民族证券研发中心。 

注①：葛洲坝送南桥双极额定输送容量 120万千瓦，单极额定输送容量 60万千瓦；南桥送葛洲坝双极额定输

送容量 60万千瓦，单极额定输送容量 30万千瓦。 

注②：统计中未包括 3 项背靠背工程的换流容量。 

 

2、我国近两年投运和在建的直流输电线路 

为实现西南水电以及大型火电基地电力送出，目前国网和南网公司近两年已经建成和正

在建设的直流输电工程有 9 项，这 9 项在建工程的额定输电容量为 3310 万千瓦，是已建成的
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12 项工程的近 2 倍。这 9 项工程的总投资额为 897.06 亿元。详见表 2。 

表 2：近两年已投运及在建的直流输电线路 

线路名称 投运情况 
额定电压

（kV） 

额定输送

容量（万千

瓦） 

线路长度

（km） 

投资额（亿

元） 

灵宝背靠背扩建 已投运 ±500 75 0 14.74 

云南昆明－广东增城 在建 ±800 500 1438 137 

向家坝－上海 在建 ±800 640 1907 180 

锦屏－苏南 在建 ±800 720 2100 200 

德阳－宝鸡 已投运 ±500 300 547 57 

呼伦贝尔－辽宁 已投运 ±500 300 908 60 

宁东－山东 已投运 ±660 400 1335 104 

葛沪直流综合改造（三沪Ⅱ回工程） 已投运 ±500 300 976 80.32 

青海－西藏 在建 ±500 75 1038 64 

合计   3235① 10249 897.06 

资料来源：民族证券研发中心。①统计中未包括灵宝背靠背扩建工程。 

 

3、未来 5年国内直流相关设备需求在 1700 亿元左右 

我们收集到了向家坝—上海线和云南—广东 2 条±800kV 的直流输电线路较为详细的设

备需求明细，详见表 3。根据国网公司最新的十二五规划，十二五期间特高压建设投资计划为

5000 亿元，其中交流 2700 亿元，直流 2300 亿元，再加上南网的投资，预计整个十二五期间，

国内特高压直流建设投资在 3000 亿元左右。参照云广和向上两条线的设备需求情况，预计换

流站设备需求合计在 1700 亿元左右，其中与公司相关的换流阀需求 300 亿元左右，控制保护

需求 50 亿元左右，直流场设备需求 380 亿元左右，详见表 3。 

表 3：未来国内直流输电线路的设备需求情况   （亿元） 

设备名称 
相关设备需求占总投资比（%） 十二五需求

预测 向上线 云广线 平均 

换流阀 9.17 11.31 10.24 307.2 

换流变 16.67 17.91 17.29 518.7 

控制保护系统 1.50 2.04 1.77 53.1 

平波电抗器 0.44 0.58 0.51 15.3 

直流场设备 11.11 14.6 12.86 385.8 

直流设备合计 38.89 46.72 42.81 1284.3 

滤波电抗器 1.22 1.61 1.42 42.6 

其他交流设备 15.44 9.34 12.39 371.7 

换流站用交流设备合计 16.67 10.95 13.81 414.3 

换流站设备需求合计 55.56 57.66 56.61 1698.3 

铁塔需求合计 16.88 24.81 20.85 625.5 

资料来源：民族证券研发中心。 

 

4、公司直流输电业务具有优势地位 
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我们收集了已经建成或是已经进行设备招标的这些直流输电线路主要设备如控制保护系

统、换流阀、换流变以及直流场设备的供应情况，详见表 4。 

表 4：在建和已建直流输电线路主要设备供应情况 

项目名称 国产化率 控制保护 换流阀 换流变 
直流场

设备 

舟山线 100% 许继参与研制    

葛州坝－南

桥 

西门子、BBC
总包 

南瑞继保 
西电生产 72 只

晶闸管。 
  

天生桥－广

州（天广） 
西门子总包 南瑞继保 

西电与西门子

合作生产组件

12 台 

  

嵊泗线 100% 许继全部 
西电全部换流

阀 
  

三峡－常州

(龙政） 
30%。 瑞典 ABB 

换流阀由 ABB
中标，西电与

ABB 合作生产

组件 120 台 

西变与ABB合作

2 台换流变。沈变

与西门子合作 2
台换流变。西门

子 14 台换流变 

 

灵宝背靠背 100% 
许继 :0.35 亿

南瑞：0.35 亿 

西电全部晶闸

管和换流阀 
西变、沈变  

三峡－广东

（江城） 
50%。 

南瑞继保引进

ABB 技术 

西电与 ABB 一

起生产 50%晶

闸管，组件 700
个。四重阀全部

由西整组装 

西变与ABB合作

8 台换流变 
 

高坡－肇庆

（贵广一回） 
西门子总包 

许继引进西门

子技术 

西电与西门子

一起生产 30%
的晶闸管，组件

132 个 

沈变 8 台换流变  

三峡－上海

（宜华） 
70%以上。 

许继全套二次

控保。南瑞继

保全套继电保

护 

西电所 70%晶

闸管。西整全部

12 个四重阀组

装，50%制造 

西变 14 台换流

变。 
 

贵广二回（兴

安） 
70% 许继：2.6 亿 

许继：4.2 亿。

西电 4.2 亿。中

方提供 75%的

晶闸管 

沈变 20 台，天威

2 台，西门子 12
台 。 中 方 提 供

57%。 

 

黑河背靠背  南瑞继保 许继：0.7 亿   

高岭背靠背 100% 
许 继 全 部 ：

0.74 亿 

许继全部：1.8
亿 

西电 13 台，全部  

德阳－宝鸡 75% 南瑞继保 2 套 西电 2 套 
重庆 ABB 公司

14 台，西电 14 台 

西电集

团全部 

灵宝扩建  
四 方 继 保 、

ABB 
许继：1.0 亿。

电科院、西电 

沈变、西变各一

半。 
 

云南昆明－ 64% 许继 2 套，2.8 西电：楚雄站 西电：6.3 亿， 16 西门子
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广东增城 亿 7.7 亿。许继：

穗东站 7.7 亿 

台。特变：5.23
亿，11 台，天威：

3.9 亿，9 台。西

门子 20 台 

75%。 

向家坝-上海 70% 
许继：1.37 亿

南瑞：1.37 亿 

许继：奉贤站

8.27 亿。西电集

团 

特变：8.3 亿，18
台。天威保变：

4.44 亿 9 台。西

电 9 台，ABB 和

西门子各 10 台。 

ABB
公 司

75%。 

葛沪直流综合

改造（三沪Ⅱ

回工程） 

 许继：1 亿 
中国电科院 2
套 

天威保变 28 台

9.81 亿元。 
 

宁东－山东  
许继全部：1
亿 

中国电科院 2
套 

特变沈变 10 台

6.04 亿元。 
 

呼伦贝尔－

辽宁 
75% 南瑞继保 2 套 西电 2 套 特变沈变 28 台 

许继集

团 2.09
亿。 

资料来源：民族证券研发中心。表中设备供应商统计不太全面。 

由表 4 知，在控制保护方面，许继集团获得了全部 20 条线路中的嵊泗线、宜华线、贵广

二回、高岭背靠背、云广线、葛沪直流综合改造、宁东—山东、灵宝背靠背 50%、向上线 50%

的控制保护订单，相当于 8 条线路的控制保护订单，占 40%左右；获得了黑河背靠背、高岭背

靠背、灵宝护建 50%、云广线 50%、贵广二回 50%、向上线 50%的换流阀订单，相当于 4 条线

路的订单，占 20%左右，考虑到换流阀国产化时间较短，未来许继集团市场占率应能达到 30%

左右；许继集团还获得了呼伦贝尔—辽宁线 2.09 亿元的直流场设备订单，随着直流场设备国

产化的突破，预计许继集团未来有望获得 10%的市场份额。 

根据上述分析，假设许继集团未来获得国内直流输电线路中控制保护订单的 40%左右、换

流阀订单的 30%左右、直流场设备订单的 10%左右，则按照国网公司的十二五规划，公司（包

括许继集团）未来 5 年有望获得控制保护订单 20 亿元左右、换流阀订单 90 亿元左右、直流

场设备订单 38 亿元左右，合计 148 亿元左右，年均 29.6 亿元左右。详见表 5。 

表 5：公司（包括集团）未来 5 年直流业务订单预测 

设备名称 
十二五期间国

内需求（亿元） 

公司市占率

（%） 

十二五期间公

司订单（亿元） 

公司未来年均

订单（亿元） 

控制保护 50 40 20 4 

换流阀 300 30 90 18 

直流场设备 380 10 38 7.6 

合计 730  148 29.6 

资料来源：民族证券研发中心。 

根据公司历年年报，上市公司在 2006 年—2009 年的 4 年间，直流控制保护的收入只有

5.82 亿元，预计 2010 年收入在 1 亿元左右，也即过去 5 年上市公司直流控制保护业务的收入

只有 7 亿元不到的样子，而根据我们的测算，未来 5 年公司直流控制保护订单将是过去 5 年

收入的 3 倍左右，再加上集团未来将要注入的换流阀业务以及近期获得突破的直流场设备，

公司直流业务将明显放大。 
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二、智能电网带动电力自动化业务增长 

2009 年—2010 年被国网公司定为国内智能电网业务的试点阶段，国网公司在这两年里积

极推进智能电表、各种电压等级的变电站数字化改造试点工作。目前国内 220kV 和 500kV 变

电站有 2300余座，110kV及以下的变电站约 2 万余座，每年新增变电站约 1000 座左右，保守

估计未来新增变电站数字化系统再加上已有变电站的数字化改造需求每年应在 1500 座左右，

一座 110kV 的变电站进行数字化改造的话，公司有望获得 500 万元—600 万元的订单，1500

座变电站数字化改造的系统需求预计每年将超过 75 亿元，假设公司占 10%左右的市场份额，

则每年也有 7.5 亿元左右。再加上配网自动化业务，以及集团的智能电表、光电互感器、电

动汽车充电站等相关业务，智能电网将为公司创造一片新的增长空间。 

 

三、集团公司资产注入仍可期待 

公司此前曾推出定向增发收购集团资产的预案，后由于各种原因撤回。根据公司 2009 年

公布的方案，当时拟购的许继集团资产账面净值为 5.93 亿元，收购后上市公司盈利将增加

6304.6 万元。这两年拟收购业务也在发展，再加上国网公司向许继集团注入了一些资产，我

们推测未来公司资产注入可能将考虑所有这些因素。按照之前方案将许继集团原有业务注入

上市公司，预计未来将增厚公司业绩 0.25 元—0.3 元之间，若再将国网公司注入许继集团的

资产注入，将再增厚公司业绩 0.25元—0.3 元之间。 

 

四、公司盈利预测 

根据上述分析，公司本部各部分业务收入预测如表 6 所示。增长将主要来自直流业务、

电网及发电系统中的变电站自动化业务和配网业务。 

表 6：公司分部业务预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

分部收入      

电网及发电系统 913.42 954.22 1021.02 1225.22 1470.26 

配网产品 495.15 895.63 1209.10 1571.83 2043.38 

变压器 286.04 319.35 271.45 244.30 244.30 

用电系统 183.4 234.04 397.87 557.02 724.12 

EMS加工服务 171.43 182.1 163.89 163.89 163.89 

直流输电系统 165.42 159.53 111.67 223.34 335.01 

电气化铁路 59.54 90.59 104.18 114.60 126.06 

分部收入增长      

电网及发电系统 -13.44% 4.47% 7% 20% 20% 

配网产品 129.60% 80.88% 35% 30% 30% 

变压器 -13.90% 11.65% -15% -10% 0% 

用电系统 17.32% 27.61% 70% 40% 30% 

EMS加工服务 -2.76% 6.22% -10% 0% 0% 

直流输电系统 138.63% -3.56% -30% 100% 50% 

电气化铁路 14.83% 52.15% 15% 10% 10% 
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分部毛利率（%）      

电网及发电系统 37.92 33.38 34 34 34 

配网产品 38.56 37.05 39 39 39 

变压器 20.13 32.11 33 33 33 

用电系统 34.32 33.26 34 34 34 

EMS加工服务 13.99 12 13 13 13 

直流输电系统 39.4 33.76 34 34 34 

电气化铁路 44.39 45.89 46 46 46 

资料来源：民族证券。 

 

据此初步预计公司 2010年-2012 年收入分别为 34.96 亿元左右、43.69 亿元左右和 54.62

亿元左右，分别增长 15%、25%和 25%，净利分别为 1.38 亿元、2.51 亿元和 3.67 亿元，分别

增长 3.55%、48.93%和 32.82%左右，每股收益分别为 0.36 元和 0.66 元和 0.97 元左右，详见

表 7。 

表 7：公司盈利预测表 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 2,601  3,040  3,496  4,369  5,462  

主营业务成本 1,812  2,055  2,363  2,923  3,639  

主营业务税金及附加 13  24  24  31  38  

营业费用 211  293  402  502  628  

管理费用 249  314  385  481  601  

财务费用 151  103  95  82  83  

    资产减值损失 65  36  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

  投资收益 6  5  5  6  8  

营业利润 107  220  232  358  480  

    营业外收支 39  54  52  66  82  

税前利润 146  274  284  423  562  

    所得税费用 43  43  45  68  90  

净利润 103  231  239  356  472  

少数股东损益 65  100  101  105  105  

母公司所有者净利润 38  130  138  251  367  

EPS（元） 0.10  0.34  0.36  0.66  0.97  

资料来源：民族证券。 

 

五、公司估值与投资评级 

相对估值法。考虑到公司未来的成长性，可给予 30 倍 PE，以此计算，公司未来一年的合

理价值为 19.6 元左右。绝对估值法。无风险收益率取 10 年期国债收益率为 4.0%左右，市场

风险溢价 8.5%，边际税率 15%，付息债务占比 40.0%，β值取公司过去 2 年对沪深 300指数的

值为 0.8，则公司的加权资金成本为 10.53%。采取二阶段增长模型，2015年—2019 年年增长

率假设为 12%，永续增长率为 3%。得出公司的每股价值为 18.56 元，详见表 8。综合相对估值

法和绝对估值法，公司本部未来一年的合理估值为 18.56 元—19.6 元左右。我们认为公司资
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产注入将是迟早的事，集团资产（包括国网公司已注入部分）如果注入的话将增厚公司业绩

0.50 元—0.6 元左右，按 30 倍 PE估算，注入部分资产折到每股值 15元—18 元左右。综合上

述两部分，我们认为公司未来 1 年的合理估值区间为 33.56 元—37.6 元之间，给予谨慎推荐

评级。 

表 8：公司自由现金流预测 

单位：% 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

NOPLAT 270  364  467  567  690  

资产减值损失 0  0  0  0  0  

折旧摊销 74  81  87  96  105  

资本支出 (166) (160) (197) (205) (210) 

营运资本支出 10  (89) (5) (162) (7) 

公司自由现金流 188  197  353  296  578  

资料来源：民族证券 

 

六、公司风险因素 

公司风险因素主要在以下方面：一是资产注入的时间和内容存在较大的不确定性，而公

司股价中已包含资产注入预期；二是国内直流业务的推进不始预期，事实上过去两年国网公

司并未完成之前的直流输电建设规划；三是国内智能电网的推进慢于预期。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 3,633  3,829  4,631  5,698  营业收入 3,040  3,496  4,369  5,462  

现金 594  498  710  1,096  营业成本 2,055  2,363  2,923  3,639  

应收账款 1,770  1,915  2,394  2,693  营业税金及附加 24  24  31  38  

预付账款 134  153  192  239  营业费用 293  402  502  628  

其他应收款 117  134  168  209  管理费用 314  385  481  601  

存货 1,018  1,129  1,168  1,460  财务费用 103  95  82  83  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 36  0  0  0  

非流动资产 972  1,069  1,156  1,276  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 17  21  26  32  投资净收益 5  5  6  8  

固定资产 20  20  20  20  营业利润 220  232  358  480  

无形资产 921  1,014  1,092  1,202  营业外收支 54  52  66  82  

其他 14  14  17  22  利润总额 274  284  423  562  

资产总计 4,605  4,898  5,787  6,973  所得税 43  45  68  90  

流动负债 2,017  2,001  2,509  3,195  净利润 231  239  356  472  

短期借款 894  550  550  550  少数股东损益 100  101  105  105  

应付账款 696  941  1,323  1,849  归属母公司净利润 130  138  251  367  

其他 427  510  636  796  EBITDA 425  395  514  643  

非流动负债 54  124  148  177  EPS（元） 0.34  0.36  0.66  0.97  

长期借款 50  85  100  117       

  其他 4  38  48  60       

负债合计 2,070  2,124  2,658  3,372  主要财务比率     

少数股东权益 273  374  479  585   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 16.85% 15.00% 25.00% 25.00% 

留存收益     营业利润 106.30% 5.44% 54.35% 34.26% 

归属母公司股东权益 2,261  2,399  2,650  3,016  归属母公司净利润 124.14% 3.55% 48.93% 32.82% 

负债和股东权益 4,605  4,898  5,787  6,973  获利能力     

     毛利率 32.40% 32.40% 33.11% 33.37% 

现金流量表     净利率 7.58% 6.83% 8.14% 8.65% 

单位：百万元     ROE 5.76% 9.95% 13.42% 15.65% 

经营活动现金流 -61  413  420  626  ROIC 6.65% 6.90% 9.25% 10.86% 

净利润 130  138  251  367  偿债能力     

折旧摊销 72  74  81  87  资产负债率 44.96% 43.37% 45.93% 48.36% 

财务费用 103  95  82  83  净负债比率     

投资损失 -5  -5  -6  -8  流动比率 1.80  1.91  1.85  1.78  

营运资金变动 -493  10  -89  -5  速动比率 1.30  1.35  1.38  1.33  

其它 132  101  101  101  营运能力     

投资活动现金流 -110  -165  -158  -195  总资产周转率 1.52  1.40  1.32  1.28  

资本支出 -94  -166  -160  -197  应收帐款周转率 0.58  0.55  0.55  0.49  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 0.23  0.27  0.30  0.34  

其他 -17  1  1  2  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -178  -344  -49  -45  每股收益 0.34  0.36  0.66  0.97  

短期借款 -29  -344  0  0  每股经营现金 -0.16  1.09  1.11  1.65  

长期借款 10  35  15  16  每股净资产 5.98  6.34  7.00  7.97  

普通股增加 38  0  0  0  估值比率     

资本公积增加     P/E 96.69 91.85  50.41  34.46  

其他 -196  -95  -82  -83  P/B 5.57 5.27  4.77  4.19  

现金净增加额 -349  -96  212  386  EV/EBITDA 29.72  31.97  24.57  19.66  

资料来源：公司报表、民族证券 
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