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市场数据  
收盘价(元) 6.91 

一年最低/最高价 4.38/8.47 

市净率(倍) 1.61 

流通A股市值(百万元) 35,419.85 

总市值(百万元) 35,419.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.29 

资产负债率(%,LF) 43.99 

总股本(百万股) 5,125.88 

流通 A 股(百万股) 5,125.88  
 

相关研究  
《中国西电(601179)：全球电网建设

新周期，老牌王者再腾飞》 

2024-06-14 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 18761 21051 24479 29226 32878 

同比（%） 30.42 12.21 16.28 19.39 12.50 

归母净利润（百万元） 619.07 885.19 1,110.81 1,837.84 2,281.84 

同比（%） 13.78 42.99 25.49 65.45 24.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.17 0.22 0.36 0.45 

P/E（现价&最新摊薄） 57.21 40.01 31.89 19.27 15.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 收入同比+7%、归母净利润/扣非净利润同比+5%/+23%、业绩符
合市场预期。24H1 营收 103.4 亿元，同比+7%，归母净利润/扣非净利
润 4.5/4.7 亿元，同比+5%/+23%；其中 Q2 营收 56.3 亿元，同比+18%，
归母净利润/扣非净利润 2.5/2.8 亿元，同比+4%/+34%，Q2 经营现金流
净额 4.4 亿元，同比+189%，应收回款显著增加。 

◼ 管理优化仍在进行、盈利能力稳步提升。 H1/Q2 毛利率达 18.9%/19.8%，
Q2 毛利率同环比+2.5pct/+2.1pct；公司通过集中采购和标准化设计等改
善毛利，分产品来看，开关改善幅度最高（子公司西开 H1 净利润 2.7 亿
元）、其次变压器。Q2 扣非归母净利润率达 5.0%，同环比+0.5pct/+1.0pct。
Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别 3.4%/6.4%/3.9%/-0.4%，同比分别
+0.1/+0.9/+0.4/-0.6pct。费用投入方面，国资委考核一利五率（包括研发），
故公司在研发费用上保持投入；同时电网景气度高、新董事长营销口出
身重视销售，故销售费用增长较快，公司网内 H1 中标第一也印证了投
入成果。管理费用中精算费用增加导致员工薪酬总额增加，系公司继续
推进冗员的减少。 

◼ 主网及特高压 H2 加速招标和交付节奏、利润弹性即将释放。1）特高
压：当前行业景气度高，行业换流变产能接近满产，公司通过产业园投
资、技改等挖潜。H1 主要交付陇东-山东的换流变等产品，我们预计收
入同比略增。H2 交付节奏有望加快（尤其是 Q4 集中交付），金上-湖北
交付有望贡献更大增量。2）网内非特高压：H2 国网输变电招标环比加
速提升、配网投资触底回升也会带动配电设备增量。Q3 国网第 3 批/第
4 批输变电项目招标同比均有 30%左右增长，中标 15.5 亿/12.0 亿，市
占率分别 9.0%/9.9%、市占率第 1（23 年份额 7.6%、市占率第 1）。3）
网外：我们预计增长快于网内业务，新能源及海外贡献居多，在马来西
亚、孟加拉、柬埔寨等国家中标签约多个项目。但网外毛利率通常低于
网内（海外有 EPC 工程也会拖累整体毛利，H1 西电国际净利润 430 万），
利润贡献一般。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到西电财子公司的剥离，下调公司 24-26 年
归母净利润为 11.1/18.4/22.8 亿元（前值为 12.5/20.5/25.1 亿元），同比
+25%/+65%/+24%，对应 PE 分别为 32/19/16 倍，给予 2025 年 25 倍 PE，
目标价 9.0 元，考虑到公司一次设备龙头地位稳固，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期，原材料涨价超预期等。  

-17%
-9%
-1%
7%

15%
23%
31%
39%
47%
55%
63%

2023/9/4 2024/1/2 2024/5/1 2024/8/29

中国西电 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
中国西电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 31,085 34,553 39,317 44,608  营业总收入 21,051 24,479 29,226 32,878 

货币资金及交易性金融资产 10,382 13,100 16,603 20,907  营业成本(含金融类) 17,137 19,976 23,379 26,108 

经营性应收款项 12,658 13,038 13,812 14,595  税金及附加 156 210 249 281 

存货 3,545 3,724 3,961 3,991  销售费用 779 906 1,081 1,151 

合同资产 1,491 1,469 1,754 1,973     管理费用 1,295 1,469 1,695 1,858 

其他流动资产 3,008 3,221 3,187 3,142  研发费用 718 832 979 1,052 

非流动资产 12,694 12,724 12,697 12,681  财务费用 93 (66) (87) (116) 

长期股权投资 2,342 2,342 2,342 2,342  加:其他收益 201 205 239 263 

固定资产及使用权资产 3,730 3,473 3,207 2,950  投资净收益 176 133 154 162 

在建工程 488 607 766 928  公允价值变动 (32) 0 0 0 

无形资产 1,947 1,897 1,947 1,997  减值损失 (259) (330) (260) (210) 

商誉 24 23 22 21  资产处置收益 135 291 340 200 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 1,094 1,451 2,402 2,959 

其他非流动资产 4,150 4,369 4,399 4,429  营业外净收支  13 (3) (3) (3) 

资产总计 43,779 47,277 52,014 57,289  利润总额 1,107 1,448 2,399 2,956 

流动负债 17,552 20,010 22,621 25,262  减:所得税 87 167 273 321 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,376 1,866 2,437 3,015  净利润 1,020 1,281 2,126 2,635 

经营性应付款项 9,708 10,709 11,560 12,184  减:少数股东损益 135 170 288 353 

合同负债 3,830 4,896 6,137 7,562  归属母公司净利润 885 1,111 1,838 2,282 

其他流动负债 2,638 2,539 2,487 2,502       

非流动负债 1,801 1,868 1,868 1,868  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.22 0.36 0.45 

长期借款 171 171 171 171       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 972 1,382 2,312 2,840 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 1,920 1,879 2,693 3,160 

其他非流动负债 1,621 1,688 1,688 1,688       

负债合计 19,352 21,878 24,489 27,130  毛利率(%) 17.83 18.39 20.01 20.59 

归属母公司股东权益 21,642 22,445 24,282 26,564  归母净利率(%) 4.25 4.54 6.29 6.94 

少数股东权益 2,784 2,954 3,242 3,595       

所有者权益合计 24,426 25,399 27,525 30,160  收入增长率(%) 12.21 16.28 19.39 12.50 

负债和股东权益 43,779 47,277 52,014 57,289  归母净利润增长率(%) 42.99 25.49 65.45 24.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,215 3,002 2,903 3,808  每股净资产(元) 4.22 4.38 4.74 5.18 

投资活动现金流 2,044 (264) 228 143  最新发行在外股份（百万股） 5,126 5,126 5,126 5,126 

筹资活动现金流 (772) 221 472 453  ROIC(%) 3.60 4.57 7.12 7.97 

现金净增加额 2,460 2,918 3,602 4,404  ROE-摊薄(%) 4.09 4.95 7.57 8.59 

折旧和摊销 948 498 381 321  资产负债率(%) 44.21 46.28 47.08 47.36 

资本开支 (311) 20 14 (78)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.01 31.89 19.27 15.52 

营运资本变动 (753) 1,244 528 876  P/B（现价） 1.64 1.58 1.46 1.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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