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中国西电(601179) 

 
业绩超预期，特高压中标支撑盈利增长  

 
事件： 

公司发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 208.48 亿元，同比+12.36%；

实现归母净利润 8.85 亿元，同比+42.99%。其中 23Q4 公司实现营业收入

72.02 亿元，同比+34.52%，环比+62.72%；实现归母净利润 3.64 亿元，同

比+144.32%，环比+266.63%。 

 23Q4 业绩创新高，高毛利产品占比提升带动业绩增长 

公司 23Q4 实现营收 72.02 亿元，实现归母净利润 3.64 亿元，均创单季度

历史新高。2023 年全年公司主营业务毛利率同比+1.48pct,归母净利率同

比+0.85pct，其中开关营收同比+21.53%，毛利率同比+2.19pct，变压器营

收同比+40.31%，毛利率同比-0.89pct。我们认为公司业绩增长主要系高毛

利开关产品收入占比上升，带动公司整体盈利能力提升。 

 特高压中标大幅提升，为业绩持续增长提供支撑 

根据我们的统计，公司 2023 年国网特高压设备/输变电设备分别实现中标

约 79.28/53.58 亿元，同比+913.79%/+63.37%，2024 年第一批输变电设备

实现中标约 11.65 亿元，市占率 13.3%。我们认为 2024 年特高压建设将保

持高景气，核准开工 4 条直流线路。由于特高压建设周期 1.5-2 年，我们

预计公司 2023 年特高压订单有望为公司 24-25 年业绩持续增长提供支撑。 

 智慧产业园区有望促进公司降本增效 

2023 年公司综合费用率为 13.7%，同比+0.6pct。其中管理费用率为 6.15%，

同比-0.32pct。23 年 11 月，西电智慧产业基地高新园区科创楼封顶，后续

标段进入全面施工建设阶段。公司将充分依托园区建设，打造 48条数字化

智能产线，全面推进数字化转型工作，升级研发设计、生产制造、智能检

测、运维服务和运营管理能力，促进公司费用率下降。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 228.21/258.73/292.87 亿元，

同 比 增 速 分 别 为 9.47%/13.37%/13.19% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

11.71/14.08/18.48 亿元，同比增速分别为 32.24%/20.27%/31.30%，EPS 分

别为 0.23/0.27/0.36 元/股，3年 CAGR 为 27.82%。鉴于公司国网特高压高

中标额为业绩的持续增长提供支撑，参照可比公司估值，我们给予公司2024

年 27 倍 PE，目标价 6.2 元，维持“买入”评级。   
风险提示：特高压建设进度不及预期；原材料价格波动  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18006 20848 22821 25873 29287 

增长率（%） 26.98% 15.78% 9.47% 13.37% 13.19% 

EBITDA（百万元） 1583 2149 2970 3282 3843 

归母净利润（百万元） 612 885 1171 1408 1848 

增长率（%） 12.55% 44.55% 32.24% 20.27% 31.30% 

EPS（元/股） 0.12 0.17 0.23 0.27 0.36 

市盈率（P/E） 45.9 31.7 24.0 20.0 15.2 

市净率（P/B） 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 11.0 9.4 7.0 5.6 4.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 10 日收盘价    
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行    业： 
 

电力设备/电网设备  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

5.48 元  

目标价格： 
 

6.20 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 5,125.88/5,125.88 

流通 A股市值(百万元) 28,089.84 

每股净资产(元) 4.22 

资产负债率(%) 44.21 

一年内最高/最低(元) 6.20/4.38 
 

股价相对走势  

  

作者  
分析师：贺朝晖 

执业证书编号：S0590521100002 

邮箱：hezh@glsc.com.cn 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7268 9506 10673 13449 16648  营业收入 18006 20848 22821 25873 29287 

应收账款+票据 12886 12496 13366 14799 16350  营业成本 15048 17131 18563 20951 23355 

预付账款 990 1653 1810 2052 2323  营业税金及附加 149 156 171 194 219 

存货 3907 3545 3814 4190 4543  营业费用 626 779 856 944 1046 

其他 5498 3884 4169 4610 5102  管理费用 1760 2012 2170 2419 2709 

流动资产合计 30548 31085 33832 39100 44966  财务费用 -10 93 1 -37 -50 

长期股权投资 141 2342 2346 2351 2355  资产减值损失 -157 -91 -100 -113 -128 

固定资产 4016 3730 3041 2369 1443  公允价值变动收益 71 -32 0 0 0 

在建工程 364 488 294 50 50  投资净收益 49 176 176 176 176 

无形资产 1738 1947 1646 1330 871  其他 476 365 349 324 297 

其他非流动资产 4036 4187 4002 3816 3774  营业利润 872 1094 1485 1789 2353 

非流动资产合计 10295 12694 11328 9916 8494  营业外净收益 -4 13 13 13 13 

资产总计 40843 43779 45160 49016 53460  利润总额 869 1107 1499 1802 2367 

短期借款 513 1346 0 0 0  所得税 155 87 150 180 237 

应付账款+票据 9194 9708 10519 11873 13235  净利润 714 1020 1349 1622 2130 

其他 6831 6498 7120 8052 9052  少数股东损益 101 135 178 214 281 

流动负债合计 16538 17552 17639 19925 22286  归属于母公司净利润 612 885 1171 1408 1848 

长期带息负债 81 179 125 73 25        

长期应付款 404 404 404 404 404  财务比率      

其他 877 1217 1217 1217 1217   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1362 1801 1746 1694 1646  成长能力      

负债合计 17899 19352 19385 21619 23933  营业收入 26.98% 15.78% 9.47% 13.37% 13.19% 

少数股东权益 1890 2784 2963 3177 3458  EBIT 14.03% 39.75% 24.98% 17.67% 31.23% 

股本 5126 5126 5126 5126 5126  EBITDA 8.95% 35.73% 38.23% 10.51% 17.08% 

资本公积 12007 12174 12174 12174 12174  归属于母公司净利润 12.55% 44.55% 32.24% 20.27% 31.30% 

留存收益 3921 4342 5513 6921 8769  获利能力      

股东权益合计 22944 24426 25775 27397 29527  毛利率 16.43% 17.83% 18.66% 19.02% 20.26% 

负债和股东权益总计 40843 43779 45160 49016 53460  净利率 3.96% 4.89% 5.91% 6.27% 7.27% 

       ROE 2.91% 4.09% 5.13% 5.81% 7.09% 

现金流量表       ROIC 2.65% 5.93% 7.39% 9.42% 13.42% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 714 1020 1349 1622 2130  资产负债率 43.82% 44.21% 42.93% 44.11% 44.77% 

折旧摊销 724 948 1470 1517 1527  流动比率 1.8 1.8 1.9 2.0 2.0 

财务费用 -10 93 1 -37 -50  速动比率 1.4 1.3 1.4 1.5 1.5 

存货减少（增加为“-”） 714 361 -269 -376 -353  营运能力      

营运资金变动 -633 -957 -146 -206 -305  应收账款周转率 1.5 1.7 1.7 1.8 1.8 

其它 -1001 -251 11 118 95  存货周转率 3.9 4.8 4.9 5.0 5.1 

经营活动现金流 508 1215 2416 2638 3043  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -532 -309 -100 -100 -100  每股指标（元）      

长期投资 -274 -129 0 0 0  每股收益 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 

其他 456 2482 253 253 253  每股经营现金流 0.1 0.2 0.5 0.5 0.6 

投资活动现金流 -350 2044 153 153 153  每股净资产 4.1 4.2 4.5 4.7 5.1 

债权融资 324 932 -1401 -52 -48  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 45.9 31.7 24.0 20.0 15.2 

其他 1213 -1703 -1 37 50  市净率 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 

筹资活动现金流 1537 -772 -1402 -14 2  EV/EBITDA 11.0 9.4 7.0 5.6 4.1 

现金净增加额 1713 2460 1167 2777 3199  EV/EBIT 20.3 16.7 13.8 10.4 6.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 10 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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