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 公司 2020 年半年度业绩预告 3.45-3.75 亿元，回溯口径同比增长 76%-91%。

表现超预期。考虑新基建带动下游投资景气，及公司并表资产增厚业绩，上调

公司 EPS 预测至 0.76/0.86/0.89 元，给予 2020 年目标价 18 元，维持“买入”

评级。 

▍半年度业绩预告大超预期。公司发布 2020 年半年度业绩预告，预计报告期内实

现归母净利润 3.45-3.75 亿元，考虑公司上半年完成对集团资产山东电子的现金

收购，考虑回溯口径下 2019 年同期公司实现归母净利润 1.96 亿元，公司当期

预计实现归母净利润同比增长 76%-91%。结合山东电子 2020 年 1-5 月审计净

利润同比微降的情况，公司传统主业在 2020 年上半年表现更为强势。 

▍收购集团优质资产，景气业务持续增长。公司报告期内完成收购集团资产山东

电子，在解决同业竞争问题的基础上，进一步强化在智能电网终端设备领域的

布局。山东电子目前主要产品涵盖单相及三相智能电能表、集中器、采集器、

电表箱、JP 柜、电动汽车充电设备，在纳入公司报表后有望进一步放大上述业

务的规模效应。山东电子 2019 年实现营业收入 8.55 亿元、净利润 0.49 亿元，

占公司当年比重分别为 8.4%/11.5%；2020 年 1-5 月实现营业收入 2.82 亿元、

净利润 0.45 亿元，有望进一步增厚公司业绩，利好公司智能电表升级换代过程

中的头部优势。 

▍新基建下多维度受益。公司在新基建背景下，结合电网 2020 年投资“三驾马车”

拉动，直流、智能充换电等业务深度受益电网投资侧重方向。随着白鹤滩-江苏

直流线路稳步推进，有望在三季度落地招标，以及充电桩建设采购的快速铺开，

预计公司上述业务有望自 2020 年起迎来 2-3 年的收入及盈利能力同升局面，支

撑公司进入业绩持续上升阶段。 

▍风险因素：电网投资不及预期，数字新基建建设不及预期，新资产整合进度缓

慢，行业竞争加剧。 

▍投资建议：结合公司主营业务受下游景气需求带动以及公司收购集团资产增厚

业绩影响，上调公司 2020-2022 年归母净利润预测至 7.67/8.71/8.95 亿元（原

预测为 6.92/7.59/7.80 亿元），对应 EPS 预测为 0.76/0.86/0.89 元，现价对应

当前股价 PE 为 19x/16x/16x，考虑公司业绩表现及电网投资加速释放，给予公

司 2020 年目标价 18 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,216.56 10,156.08 12,403.44 13,559.15 14,018.65 

营业收入增长率 -20% 24% 22% 9% 3% 

净利润(百万元) 199.66 426.32 767.49 871.09 895.48 

净利润增长率 -67% 114% 80% 13% 3% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.20 0.42 0.76 0.86 0.89 

毛利率% 17% 18% 19% 19% 19% 

净资产收益率 ROE% 2.57% 5.24% 8.68% 9.07% 8.66% 

每股净资产（元） 7.69 8.06 8.77 9.52 10.26 

PE 72 34 19 16 16 

PB 2 2 2 1 1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 6 日收盘价 

  
许继电气 000400 

评级 买入（维持） 

当前价 14.17 元 

目标价 18.00 元 

总股本 1,008 百万股 

流通股本 1,008 百万股 

52周最高/最低价 16.05/7.76 元 

近 1 月绝对涨幅 8.42% 

近12月绝对涨幅 56.99%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,217 10,156 12,403 13,559 14,019 

营业成本 6,786 8,324 10,034 10,921 11,304 

毛利率 17.41% 18.04% 19.10% 19.46% 19.37% 

营业税金及附加 51 55 62 68 70 

销售费用 346 375 434 475 491 

营业费用率 4.21% 3.69% 3.50% 3.50% 3.50% 

管理费用 409 434 496 542 561 

管理费用率 4.97% 4.28% 4.00% 4.00% 4.00% 

财务费用 41 4 (26) (31) (40) 

财务费用率 0.50% 0.04% -0.21% -0.23% -0.29% 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 308 551 998 1,134 1,166 

营业利润率 3.75% 5.42% 8.05% 8.36% 8.32% 

营业外收入 17 20 20 20 20 

营业外支出 1 12 12 12 12 

利润总额 325 559 1,006 1,142 1,174 

所得税 51 64 116 132 135 

所得税率 15.74% 11.53% 11.53% 11.53% 11.53% 

少数股东损益 74 68 123 139 143 

归属于母公司股
东的净利润 

200 426 767 871 895 

净利率 2.43% 4.20% 6.19% 6.42% 6.39% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 975 1,257 1,539 1,702 1,970 

存货 1,723 1,952 2,349 2,632 2,674 

应收账款 8,428 8,089 9,879 10,800 11,166 

其他流动资产 1,119 1,390 1,269 1,361 1,365 

流动资产 12,245 12,688 15,036 16,495 17,174 

固定资产 1,225 0 40 75 115 

长期股权投资 10 16 16 16 16 

无形资产 492 625 625 625 625 

其他长期资产 605 1,761 1,771 1,781 1,781 

非流动资产 2,332 2,402 2,452 2,497 2,537 

资产总计 14,577 15,090 17,488 18,991 19,711 

短期借款 96 0 212 0 0 

应付账款 5,473 5,064 6,422 7,099 6,895 

其他流动负债 628 832 831 966 1,002 

流动负债 6,197 5,896 7,465 8,064 7,897 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 26 517 517 517 517 

非流动性负债 26 517 517 517 517 

负债合计 6,224 6,413 7,982 8,581 8,414 

股本 1,008 1,008 1,008 1,008 1,008 

资本公积 834 830 830 830 830 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,755 8,131 8,838 9,603 10,346 

少数股东权益 598 545 668 807 950 

股东权益合计 8,353 8,677 9,507 10,410 11,297 

负债股东权益总

计 
14,577 15,090 17,488 18,991 19,711 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 325 559 1,006 1,142 1,174 

所得税支出 -51 -64 -116 -132 -135 

折旧和摊销 177 192 0 0 0 

营运资金的变化 -44 -733 -709 -484 -579 

其他经营现金流 57 123 -26 -31 -40 

经营现金流合计 463 76 155 496 419 

资本支出 -101 -82 -50 -45 -40 

投资收益 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 0 -6 0 0 0 

投资现金流合计 -101 -87 -50 -45 -40 

发行股票 5 0 0 0 0 

负债变化 800 600 212 -212 0 

股息支出 -20 -48 -60 -107 -152 

其他融资现金流 -1,458 -295 26 31 40 

融资现金流合计 -673 256 177 -288 -112 

现金及现金等价
物净增加额 

-311 245 282 163 268 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 
-20.46

% 
23.61% 22.13% 9.32% 3.39% 

营业利润增长率 
-60.89

% 
78.63% 81.19% 13.61% 2.82% 

净利润增长率 
-67.47

% 

113.52

% 
80.03% 13.50% 2.80% 

毛利率 17.41% 18.04% 19.10% 19.46% 19.37% 

EBITDA Margin 6.58% 7.39% 6.91% 7.17% 7.07% 

净利率 2.43% 4.20% 6.19% 6.42% 6.39% 

净资产收益率 2.57% 5.24% 8.68% 9.07% 8.66% 

总资产收益率 1.37% 2.83% 4.39% 4.59% 4.54% 

资产负债率 42.70% 42.50% 45.64% 45.18% 42.69% 

所得税率 15.74% 11.53% 11.53% 11.53% 11.53% 

股利支付率 24.24% 14.19% 13.91% 17.45% 15.18% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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