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中国西电（601179.SH）深度报告     

一次设备巨头，电网基建周期再迎腾飞机遇 
 

 2024 年 10 月 13 日 

 

➢ 输变电设备领军企业，海外市场多点突破。公司为输配电设备领域老牌龙头，

2022 年 10 月西电集团公告无偿将持有的中国西电 26.11 亿股股份无偿划转至

中国电气装备，公司与许继电气等 5 家上市公司一同成为我国电气装备产业的骨

干企业。公司主营业务为输配电及控制设备相关业务，主导产品包括 110kV 及

以上电压等级的高压开关、变压器、直流输电换流阀等，在特高压市场占有率保

持行业领先，网外市场稳定增长。国际业务多点突破，高质量参与共建“一带一

路”，中标土耳其阿库尤核电站项目实现核电领域新突破，单机产品拓展至意大

利、瑞典、爱尔兰等国，工程业务拓展至约旦、加纳、津巴布韦等国家。 

➢ 国资央企改革持续推进，公司治理水平显著提升。24Q2 公司毛利率提升至

19.83%，环比再增 1.98Pcts；净利率提升至 5.59%，环比再增 0.18Pct，两大指

标均呈改善趋势。新一轮国企改革行动全面实施，公司持续巩固深化国企改革三

年行动成果，优化经营业绩考核办法，加大效益效率类指标权重，同时积极推动

中长期激励提质扩面，人才积极性和创新创效活力充分激发，在整体业务呈现良

好发展态势的同时，盈利能力有望持续改善。 

➢ 电网国内外成长周期共振，公司有望充分享受行业成长红利。净零排放目标

下，清洁能源投资增加，风电、光伏发电占比呈现上升趋势。电网是能源转型的

重要载体，终端高电气化率+发电侧高比例新能源接入不断对电网造成冲击和挑

战，在能源转型趋势的推动下，全球电网投资有望匹配上升，以满足日益增长的

新能源需求。公司电网市场成绩显著，国网市场新签合同同比大幅增长，特高压

项目市场占有率保持行业领先地位；网外市场持续增长，“五大六小”等产品类新

签合同同比提升。同时，公司积极拓展海外市场第二成长曲线，国际市场增量提

质，23 年设备类出口新签合同总量翻番；工程总包业务再获突破，成功进入非洲

新能源市场。 

➢ 投资建议：公司为输变电行业一次设备龙头企业，持续保持网内中标份额领

先，并持续拓展智能电网、海风、新能源等新兴业务板块的布局，积极拓展国际

国内市场，在央企改革推进的进程中，盈利能力持续改善。我们预计公司 24-26

年营收为 248.96/290.38/335.62 亿元，营收增速分别为 18.3%/16.6%/15.6%；

归 母 净 利 润 为 12.64/19.93/23.56 亿 元 ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

42.8%/57.6%/18.2%，按 2024 年 10 月 11 日收盘价，24-26 年 PE 分别为

32X/21X/17X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争风险；海外经营风险；原材料供应风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21051 24896 29038 33562 

增长率（%） 12.2 18.3 16.6 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 885 1264 1993 2356 

增长率（%） 43.0 42.8 57.6 18.2 

每股收益（元） 0.17 0.25 0.39 0.46 

PE 46 32 21 17 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 11 日收盘价）   
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1 深耕能源电力装备行业，老牌央企再度腾飞 

1.1 输配电行业龙头企业，中电装协同效应赋能成长 

公司深耕行业几十载，是输配电一次设备的领先企业。公司主营业务为输配电

及控制设备研发、设计、制造、销售、检测、相关设备成套、技术研究、服务与工

程承包等业务。公司主导产品包括 110kV 及以上电压等级的高压开关、变压器、

电抗器、直流输电换流阀等，为国内超特高压以及 80 多个国家和地区提供优质产

品及服务。 

图1：中国西电发展历程 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

背靠中国电气装备集团，央企强强联合协同效应凸显。2022 年 12 月，中国

电气装备与中国西电集团签订协议，中国西电集团将持有公司的 26.11 亿股股份

无偿划转至中国电气装备，中国西电与许继电气等 5 家上市公司重组整合而成中

国电气装备集团，实际控制人仍为国务院国资委。根据中国电气装备集团愿景，到

2035 年，集团将全面建成世界一流智慧电气装备集团，完成全球产业布局，世界

级先进制造业集群优势全面形成。背靠中国电气装备集团，借助规模优势和集群效

应，公司有望充分享受协同效应优势。 

图2：股权划转之前中国西电产权控制关系  图3：股权划转之后中国西电产权控制关系 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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产业链布局完善，一次设备龙头特色凸显。公司坚持“主业突出，相关多元”

发展思路，深耕特高压输配电设备制造领域，是国内能够为交直流输配电工程提供

成套输配电一次设备的领先企业，主导产品包括 110kV 及以上电压等级的高压开

关（GIS、GCB、隔离开关、接地开关）、变压器（电力变压器、换流变压器）、电

抗器（平波电抗器、并联电抗器）、电力电容器、互感器（CVT、CT、PT）、绝缘

子、套管、氧化锌避雷器、直流输电换流阀等，实现了输配电设备全产业链覆盖。

同时，公司持续加快智能电网、海上风电、新能源等新兴业务的拓展力度。 

表1：公司主要产品 

产品种类 具体产品 

高压开关 
40.5~1100 kV 组合电器、断路器、隔离开关、管道母线、发电机保护断路器、直

流场开关以及复合式、组合式开关装备 

电力变压器 

交流变压器产品：发电机变压器、电网用电力变压器、城网农网用配电变压器（干

式配电变压器、油浸式配电变压器）、轨道交通用牵引变压器、工业冶金用特种变

压器（电炉变压器、整流变压器）等 

电力电子 

超特高压直流输电晶闸管换流阀、柔性直流输电换流阀、控制保护设备、静止无功

补偿装置、静止同步无功发生器、动态电压恢复器、有源电力滤波器、光伏并网逆

变器、微电网系统、融冰装置、大功率整流装置、特种电源及电力电子变压器等电

力电子产品 

绝缘子及避雷器 

1100 kV（±1100 kV）及以下电压等级电瓷/复合材料绝缘子及套管；35～1 000 

kV 瓷外套无间隙金属氧化物避雷器；6～800 kV 复合外套无间隙金属氧化物避雷

器等 

电力电容器 
6~1 000 kV 的并联电容器及其成套装置、滤波电容器及其成套装置、串联电容

器、耦合电容器、高压断路器用均压电容器、脉冲电容器、高压标准电容器等装备 

中压配电 
空气绝缘开关柜、气体绝缘开关柜、气体绝缘环网柜、固体绝缘环网柜、户内真空

断路器、灭弧室及其它开关元件、户外断路设备等 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

1.2 降本增效成果显著，公司盈利能力持续提升 

近两年公司营收、归母净利润稳健增长。2018-2023 年公司总收入从 139.1

亿元增至 210.5 亿元，CAGR 为 8.6%；归母净利润从 5.7 亿元增值 8.9 亿元，

CAGR 为 9.2%。24H1 公司总收入增至 103.4 亿元，同比增长 7.4%；归母净利润

增至 4.5 亿元，同比增长 5.2%。24H1 公司收入增长主要因开关及变压器产品销

售收入、国际业务收入同比均增长，公司主业及海外第二曲线均取得较好表现。 

  



中国西电(601179.SH)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

图4：2018-2024H1 总营收及增速  图5：2018-2024H1 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司盈利能力持续改善，但仍具备较大提升空间。公司不断优化降本增效举措，

2023 年起公司毛利率、净利率呈现持续改善趋势，24Q2 公司毛利率提升至

19.83%，环比再增 1.98Pcts；净利率提升至 5.59%，环比再增 0.18Pct，两大指

标均呈改善趋势。电网基建周期高点期间，受益于特高压项目收入兑现，2016 年

公司毛利率为 29.4%、净利率为 8.1%；2016 年变压器、开关、电容器&绝缘子

及避雷器、研发检测及二次设备、电力电子&工程及贸易各项业务毛利率分别为

21%、37%、25%、46%、19%。相较于 2016 年盈利水平，24H1 公司综合毛利

率、净利率及多项业务毛利率仍均具备较大改善空间。 

图6：2016-2024H1 毛利率及净利率  图7：2016-2024H1 各项费用率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图8：2014-2023 年公司综合毛利率及各业务毛利率 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

公司聚焦效益效率，高质量推动发展。公司近年来积极推动人均能效提升，

2023 年员工人数降至 9312 人，较 2016 年降幅超 30%；人均创收提升至 226 万

元，较 2016 年增幅超 115%。2024 年上半年，公司稳步推进西安高新智慧产业

园建设，首批产线进厂调试，有助于公司实施特高压变压器及电抗器等扩能改造、

126kV GIS 总装产线等智能升级，启动干配变智能制造基地建设等规划，借助现

代化数字技术，公司效益效率有望进一步提升。 

图9：公司员工总数及人均创收 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 全球电网需求提升，公司下游需求共振向上 

2.1 国内：特高压建设浪潮，行业龙头享成长红利 

我国电网投资已经历两个阶段，2021 年起进入新型电力系统建设阶段。 

1）2002-2008 年(电网扩容阶段)：我国电源装机及用电量快速增长，这一阶

段主要任务是对输电能力进行扩容以跟上快速增长的电力需求增长； 

2）2009-2020 年(坚强智能电网阶段)：经历三轮特高压骨干网建设周期，并

对电网智能化、信息化水平进行全面提升； 

3）2021 年及以后(新型电力系统建设阶段)：电网投资规模进一步提升，且结

构上需匹配高比例新能源接入、高电气化率、源网荷储协同互动等新型电力系统需

求。 

电源、电网投资交替增长，具备结构性。复盘过去的投资情况来看，根据我国

电力体系建设，电源投资和电网投资呈现交替增长（电网扩容-三轮特高压建设-新

能源电力系统）。2021/2022/2023 年电源投资增速远高于电网投资增速，电网投

资是逆周期调节的重要手段，投资有望加速，2024H1 电源工程完成投资 3441 亿

元，同比增长 2.5%；电网工程完成投资 2540 亿元，同比增长 23.7%，电网投资

增速已呈加速趋势。 

图10：国内电网、电源投资复盘 

 
资料来源：国家能源局，民生证券研究院 

“十四五”期间规划建设新能源大基地，特高压工程迎需而起。《“十四五”现代

能源体系规划》明确提出“建设以大型风光基地为基础、以其周边清洁高效先进节

能的煤电为支撑、以稳定安全可靠的特高压输变电线路为载体的新能源供给消纳
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体系”。“十四五”期间规划建成投产风光大基地总装机约 200GW，其中外送

150GW、本地自用 50GW，外送比例达到 75%。预计“十五五”期间规划建设风光

基地总装机约 255GW，其中外送约 165GW、本地自用约 90GW，外送比例约

65%。 

图11：“十四五”风光大基地规划 

 

资料来源：国网智能电网研究院，民生证券研究院 

特高压建设成为“十四五”电网重点的投资方向。我国特高压投资规模的快速发

展第一阶段是 2014-2017 年，投资额度达 1966 亿元，随后发展较为平稳，2018-

2020 年共投入 2130 亿元用来发展特高压工程建设。“十四五”期间，国网规划建

设特高压工程“24 交 14 直”，涉及线路 3 万余公里，变电换流容量 3.4 亿千伏安，

总投资 3800 亿元。 

图12：“十四五”规划前国内特高压网络 

 
资料来源：国家电网 2020 年社会责任报告，民生证券研究院 
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公司主要产品份额位居前列，有望充分享受下游需求高增。2024 年以来公司

订单饱满，特高压方面，公司合计中标国网约 22.93 亿元采购项目；输变电设备

方面，国家电网前四次招标采购中，公司中标总金额约 53.63 亿元。公司在国网

特高压设备与输变电设备领域中标排名均为第一，输变电一次设备龙头地位进一

步巩固。据国家电网 2024 年第五十五批采购（输变电项目第四次变电设备（含电

缆）招标采购）公示信息，本次总中标金额 121.4 亿元（YOY+30%），其中中国

西电及下属子公司总中标金额为 12.97 亿元。其中，组合电器总中标 33.59 亿元

（中国西电份额第一，为 23%）、变压器总中标 28.43 亿元（中国西电份额第三，

为 14%）。 

表2：国家电网 2024 年第五十五批采购情况（单位：亿元） 

产品种类 采购金额 中标企业份额 

组合电器 33.59 亿元 
中国西电 22.8%、平高电气 18.4%、山东泰开

12.2%、思源电气 10.0%、新东北电气 9.5% 

变压器 28.43 亿元  
特变电工 24.1%、山东电工 22.3%、中国西电

13.8%、保变电气 10.4%、山东泰开 5.0% 

资料来源：国家电网 ECP，民生证券研究院 

 

2.2 海外：全球电网建设加速，一次设备需求持续向好 

能源转型倒逼电网投资上升。新能源的大量并入电网，对电网造成挑战，倒逼

电网也需要匹配同样力度的投资建设。从全球角度来看，2017-2022 年电力装机

容量投资大幅增长近 40%，2022 年超过 7500 亿美元。相比之下，电网基础设施

投资保持相对稳定，每年稳定在 3000 亿美元左右，根据 IEA 统计承诺目标情景

下，2021-2030 十年期间，电网投资将赋能进一步可再生能源发电转型，年均投

资额达到可再生能源和电网投资总和的 40%，约为 4500 亿美元；2041-2050 年

期间，年均电网投资将占可再生能源和电网投资总和的 50%，约为 8700 亿美元。 

发达地区电网投资已出现上升趋势，新兴经济体有望跟随。根据 IEA 数据，欧

美等发达国家及中国在 21-23 年期间新能源投资大幅上升，走在能源转型的前列，

现都出现电网承载能力不足的问题，往后电网投资将会匹配进行提升。然而许多新

兴市场经济体以有限的资金先发展新能源，电网建设仍以基础的保供电为主，往后

随着新能源发展达到瓶颈也将提升相应的电网建设投资。 
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图13：2011-2022 年全球电网年度投资情况（十亿美元） 

 
资料来源：IEA，民生证券研究院 

➢ 欧美电网老旧更换，新兴市场基建需求 

电网相关设备设计寿命年限存在差异。现存电网的年龄因国家而异，受历史

发展、投资和现代化程度等因素的影响。电网相关设备的使用寿命也因具体环节、

过载和容量问题、环境等因素影响而各不相同。整体来看，光伏、风电等项目设计

寿命为 20-30 年，而断路器、变压器的设计寿命为 30-40 年，地下线路和架空线

路的设计寿命则为 40 年以上。 

图14：光伏、风电、充电桩、电网等典型设备的设计寿命（年） 

 

资料来源：IEA，民生证券研究院 

发达经济体电网存在时间较早，如今已面临维修更换需求。在发达经济体中，

由于早期的电气化，电网基础设施往往较为陈旧。目前来看，发达经济体中只有 23%

的电网基础设施使用年限不到 10 年，超过 50%的电网基础设施使用年限超过 20

年，尤其在日本、美国、欧洲等地区电网历史超过 20 年的比例较高。 
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图15：2021 年各国电网建设年限 

 
资料来源：IEA，民生证券研究院 

新兴市场的“电气化率”与“用电可靠性”仍在较低水平。根据 IEA 的统计，

自 2000 年以来，全球最终用电量几乎翻了一番，自 1990 年以来每年都在持续增

长,其中新兴市场和发展中经济体用电量增速明显高于发达国家，且在 2012-2021

阶段超过发达国家的用电量，但电气化率相比发达国家仍处于较低水平。以人均年

均停电小时数来计算，大部分新兴市场和发展中经济体的停电水平是印度和美国

的 3 倍左右，中国和欧盟的 15 倍左右。新兴市场和发展中经济体的电网建设水平

亟待提升。 

图16：全球终端用户供电中断指标（时/年）(2016-2020 平均值) 

 
资料来源：IEA，民生证券研究院 

EMDEs（新兴市场和发展中经济体）需要对输电网投入大量支持。根据 IEA

数据，在承诺目标情景中，新兴市场和发展中经济体所需的输电网投资大约是发达

经济体的两倍，未来输电网投资需要继续增长。根据 IEA 数据，在承诺目标情景

下，发达经济体的输电投资从现在到 2030 年增速最快，2035 年左右达到峰值。

新兴市场和发展中经济体的投资增长强劲，2040 年左右达到顶峰。 
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图17：部分国家和地区输电网的规划年均投资和历史
年均投资 

 
图18：承诺目标情景下，2025-2050 年两大类经济体
的输电系统投资 

 

 

 

资料来源：IEA，民生证券研究院  资料来源：IEA，民生证券研究院 

全球电网基建大周期，一次设备出海景气度高企。据海关总署数据，2024 年

8 月变压器出口金额为 40.05 亿元（同比+37%，环比+5%）。1-8 月变压器累计

出口金额 274.46 亿元，同比增长 29%。24 年 1-8 月变压器出口数据分区域同比

增速来看，亚洲（+21%）/非洲（+28%）/欧洲（+59%）/拉丁美洲（+8%）/

北美洲（+44%）/大洋洲（+27%）。 

图19：中国电力设备出口情况 

 
资料来源：海关总署，民生证券研究院 

公司积极拓展海外业务，国际业务已实现多点突破。2023 年公司海外收入约

26.5 亿元，同比增长 4.2%；2024 年上半年，公司中标土耳其阿库尤核电站项目

实现核电领域新突破，单机产品拓展至意大利、瑞典、爱尔兰等国，工程业务拓展

至约旦、加纳、津巴布韦等国家，国际业务实现多点突破，且在“一带一路”沿线

16 个国家成功签订约多项订单，较去年同期实现了两位数的增长。 
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图20：公司 2016-2023 年海外收入及同比增速 

 
资料来源：海关总署，民生证券研究院 

2.3 新增量：柔直渗透率加速提升，公司技术实力斐然 

柔性直流输电可有效解决换相失败风险，综合优势突出。常规直流输电采用电

网换相换流器（LCC)，由晶闸管串联构成，只能控制开通，须借助电网提供反向电

压才能关断，当交流故障引起电压跌落时，致反向电压不足又重新导通，发生换相

失败，柔性直流输电采用电压源换流器(VSC)，可关断器件的开通关断时间可控，

与电流的方向无关，从原理上避免了换相失败问题，提升电网稳定性。此外，在占

地面积、无源网络供电等多方面，柔性直流较常规直流技术均具备优势。 

表3：柔性直流与常规直流的对比 

比较项目 常规直流 柔性直流 

电流形式 直流电 直流电 

电源形式 直流源 电压源 

最大电压 ±1100KV 
工程数据：±500KV 

理论数据：±800KV 

换流阀器件 半控晶闸管 全控IGBT 

损耗 较小 较大 

无功补偿 需要 不需要 

交流系统支撑换相 需要 不需要 

站间通讯 需要 不需要 

潮流反转改变控制策略 需要 不需要 

滤波要求 
滤波器+并联电容器， 

谐波较大 
小型滤波器，谐波较小 

功率潮流 只可控制有功 有功无功分别控制 

换相问题 有换相失败 无换相失败 

交流并网 需要交流系统支持换相 可支持无缘交流系统 

占地面积 大 小 

资料来源：华经产业研究院, 民生证券研究院 
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相比常规直流项目，柔直项目中换流阀的成本占比更高。传统直流输电中，变

压器的损耗和投资额占比较高，分别达到 51.6%和 54%，换流阀的损耗和投资额

占比为 36.7%和 27%；柔性直流输电中，换流阀的损耗和投资额中占比较高，达

到 70.6%和 57%，变压器的设备损耗和投资额占比为 23.5%和 29%。 

图21：常直和柔直输电主设备损耗比较  图22：常直和柔直输电主设备投资比较 

 

 

 

资料来源：《柔性直流输电技术的工程应用和发展展望》饶宏等，民生证券

研究院 
 

资料来源：《柔性直流输电技术的工程应用和发展展望》饶宏等，民生证券

研究院  

公司曾在多个标志性柔直项目具备中标经验，换流阀历史中标份额领先。中国

西电作为能源电力装备行业内多年深耕的国资央企，输配电产业链设备齐全，具备

强大的技术研发优势、产业基础优势，曾在世界首个柔性直流电网工程—张北柔性

直流电网、南网乌东德工程±800kV 柔性直流线路中均实现产品供应。此外，公司

于 2023 年金上-湖北、宁夏-湖南±800kV 特高压直流输电工程中换流阀市占率达

38.13%。 

图23：张北±500kV 四端柔性直流工程用变压器  图24：南网乌东德工程±800kV 柔性直流穿墙套管 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

国际上首条±800 千伏甘肃-浙江柔性直流线路稳步推进。2024 年 7 月，国

际上首条自主研发±800 千伏、采用 800 万千瓦特高压柔性直流新技术的甘肃—

浙江±800 千伏特高压直流输电工程开工，对后续柔性直流技术渗透率提升意义重
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大。2024 年 9 月 16 日，赛晶科技披露采购协议，向五方供应共 6.24 亿元电力电

子器件，应用于甘肃－浙江柔性直流工程，中国西电全资子公司西安西电电力系统

有限公司位列采购协议购买方之一。 

图25：甘肃～浙江±800 千伏特高压直流输电工程简况 

 

资料来源：北极星输配电网，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

变压器：国家能源局数据显示，2024 年 1-8 月全国电网工程完成投资 3330

亿元，同比增长 23.1%；据海关总署数据，2024 年 8 月变压器出口金额 42 亿元，

同比增长 37.7%。随着电网的投资增长及海外基建需求，公司变压器业务有望受

益。我们预测公司 24-26年变压器业务分别实现收入 97.79/119.30/143.16 亿元，

增速分别为 25%/22%/20%；我们假设随高电压等级产品及海外收入贡献逐年提

升，预测公司 24-26 年变压器业务毛利率分别为 8.5%/10.0%/11.0%。 

开关：国家能源局数据显示，2024 年 1-7 月全国电网、工程完成投资 2947

亿元，同比增长 19.2%；据海关总署数据，2024 年 7 月高压开关出口金额 26.6

亿元，同比增长 27.8%。随着电网的投资增长及海外基建需求，公司开关业务有

望受益。我们预测公司 24-26 年开关业务分别实现收入 88.12/101.34/115.53 亿

元，增速分别为 15%/15%/14%；我们假设随高电压等级产品及海外收入贡献逐

年提升，预测公司 24-26 年变压器业务毛利率分别为 25.0%/27.0%/28.0%。 

电容器、绝缘子及避雷器：国网“十四五”期间规划建设 24 条交流、14 条直

流，特高压建设 24/25 年预计持续推进，公司电容器、绝缘子、避雷器等产品有

望受益。我们预测公司 24-26 年电容器、绝缘子及避雷器业务分别实现收入

8.83/9.54/10.02 亿元，增速分别为 10%/8%/5%；公司电容器、绝缘子及避雷器

业务毛利率相对稳定，我们预测公司 24-26 年电容器、绝缘子及避雷器业务毛利

率分别为 22.0%/22.0%/22.0%。 

研发检测及二次设备：国网公司发布《构建以新能源为主体的新型电力系统行

动方案（2021-2030）》，计划配电网建设投资超过 1.2 万亿元，占电网建设总投资

的 60%以上；南网发布《建设新型电力系统行动方案（2021-2030 年）》，规划配

电网投资达到 3200 亿元，占到总投资的 50%；配网投资持续推进，公司研发检

测及二次设备业务有望受益。我们预测公司 24-26 年研发检测及二次设备业务分

别实现收入 5.45/5.88/6.35 亿元，增速分别为 10%/8%/8%；公司研发检测及二

次设备业务毛利率相对稳定，我们预测公司 24-26 年研发检测及二次设备业务毛

利率分别为 50.0%/51.0%/51.0%。 

电力电子、工程及贸易：国网“十四五”期间规划建设 24 条交流、14 条直

流，特高压建设 24/25 年预计持续推进，且甘肃-浙江等代表性柔性直流线路有序

推进，公司换流阀等产品有望受益。此外，公司 2023 年国际工程类业务收入减少，

单机设备在多个国家已有突破，24 年上半年国际业务订单已实现双位数增长。我

们预测公司 24-26年电力电子、工程及贸易业务分别实现收入 42.06/46.26/50.89

亿元，增速分别为 15%/10%/10%；公司电力电子、工程及贸易业务随特高压交

付及海外单机设备收入占比提升，毛利率预计逐年改善，我们预测公司 24-26 年
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电力电子、工程及贸易业务毛利率分别为 17.0%/19.0%/20.0%。 

表4：公司业务拆分 

单位：百万元   2023 2024E 2025E 2026E 

合计 

营业收入 21,051 24,896 29,038 33,562 

YOY 12.21% 18.3% 16.6% 15.6% 

营业成本 17,131 20,277 23,237 26,610 

毛利率 17.83% 18.55% 19.98% 20.71% 

变压器 

营业收入 7,823 9,779 11,930 14,316 

YOY 40.3% 25% 22% 20% 

营业成本 7,161 8,948 10,737 12,741 

毛利率 8.47% 8.5% 10.0% 11.0% 

开关 

营业收入 7,663 8,812 10,134 11,553 

YOY 21.5% 15% 15% 14% 

营业成本 5,730 6,609 7,398 8,318 

毛利率 25.23% 25.0% 27.0% 28.0% 

电容器、绝缘子及避雷器 

营业收入 803 883 954 1,002 

YOY 20.7% 10% 8% 5% 

营业成本 629 689 744 781 

毛利率 21.71% 22.0% 22.0% 22.0% 

研发检测及二次设备 

营业收入 495 545 588 635 

YOY -9.1% 10% 8% 8% 

营业成本 252 272 288 311 

毛利率 49.09% 50.0% 51.0% 51.0% 

电力电子、工程及贸易 

营业收入 3,657 4,206 4,626 5,089 

YOY -30.1% 15% 10% 10% 

营业成本 3,079  3,491 3,747 4,071 

毛利率 15.80% 17.0% 19.0% 20.0% 

其他 

营业收入 610  671 806 967 

YOY 40.4% 10% 20% 20% 

营业成本 280  269 322 387 

毛利率 54.13% 60.0% 60.0% 60.0% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

3.2 估值分析 

根据公司的业务情况，我们分别选取与公司业务结构相似的【平高电气】【许

继电气】【国电南瑞】【思源电气】作为可比公司。【平高电气】主要产品为生产高

压、超高压、特高压开关及电站成套设备；【许继电气】直流输电主要产品和业务

包括直流输电换流阀、直流输电控制保护系统等；【国电南瑞】智能电网业务中包

含常规直流换流阀、柔性直流换流阀等产品；【思源电气】主要产品包括 750kV 及

以下隔离开关、500kV 及以下变压器、500kV 及以下电抗器等。 

以 2024 年 10 月 11 日收盘价为基准，可比公司 24-26 年平均 PE 分别为

26X/21X/18X，公司 24-26 年的 PE 分别为 32X/21X/17X。从业绩角度，公司

24-26 年 EPS 的 CAGR 为 37%，且公司主要产品变压器、开关等均位列行业龙
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头，于 2024 年国家电网前四次招标采购中，在国网特高压设备与输变电设备领域

中标排名公司均为第一，考虑到公司业绩增速较高，且电网投资加大、特高压稳步

推进及公司海外开拓取得积极进展，当前估值较为合理。 

表5：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

CAGR 
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

600312.SH 平高电气 20.71 0.87  1.09  1.30  24  19  16  22% 

000400.SZ 许继电气 32.69 1.21  1.59  1.96  27  21  17  27% 

600406.SH 国电南瑞 26.65 1.00  1.13  1.28  27  24  21  13% 

002028.SZ 思源电气 71.59 2.65  3.29  3.99  27  22  18  23% 

平均值      26  21  18   

601179.SH 中国西电 7.98 0.25  0.39  0.46  32  21  17  37% 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2024 年 10 月 11 日 

3.3 投资建议 

公司为输变电行业一次设备龙头企业，持续保持网内中标份额领先，并持续拓

展智能电网、海风、新能源等新兴业务板块的布局，积极拓展国际国内市场，在央

企改革推进的进程中，盈利能力持续改善。我们预计公司 24-26 年营收为

248.96/290.38/335.62 亿元，营收增速分别为 18.3%/16.6%/15.6%；归母净利

润为 12.64/19.93/23.56 亿元，归母净利润增速分别为 42.8%/57.6%/18.2%，按

2024 年 10 月 11 日收盘价，24-26 年 PE 分别为 32X/21X/17X，首次覆盖，给

予“推荐”评级。 
 



中国西电(601179.SH)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 19 

 

 

 

4 风险提示 

1）市场竞争风险。随着国内加速构建以新能源为主体的新型电力系统，产业

转型升级迈出新的步伐，叠加我国“一带一路”倡议得到进一步落实，新进入者以

及原有竞争对手使得市场竞争进一步加剧。 

2）海外经营风险。随着海外业务的持续拓展，公司面临由于国际形势、政治

局势、文化差异、法律差异以及业务管理、汇率波动等因素带来的海外经营风险，

上述风险可能对公司经营产生不利影响。 

3）原材料供应风险。在全球经济政治环境日益复杂的背景下，我国输配电领

域发展面临的风险上升，尤其是在关键技术与核心零部件方面存在的“卡脖子”问

题，技术和供应链封锁可能导致难以获取关键原材料和核心元器件，将直接影响到

设备的生产、质量和成本。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 21051 24896 29038 33562  成长能力（%）     

营业成本 17137 20277 23237 26610  营业收入增长率 12.21 18.26 16.64 15.58 

营业税金及附加 156 174 174 302  EBIT 增长率 78.65 41.05 78.33 19.49 

销售费用 779 797 871 1007  净利润增长率 42.99 42.81 57.63 18.23 

管理费用 1295 1494 1452 1678  盈利能力（%）     

研发费用 718 797 900 1074  毛利率 17.83 18.55 19.98 20.71 

EBIT 972 1371 2445 2922  净利润率 4.25 5.08 6.86 7.02 

财务费用 93 -68 -93 -113  总资产收益率 ROA 2.02 2.72 3.84 4.09 

资产减值损失 -91 -46 -52 -59  净资产收益率 ROE 4.09 5.62 8.20 9.09 

投资收益 176 124 29 34  偿债能力     

营业利润 1094 1518 2516 3009  流动比率 1.77 1.77 1.75 1.72 

营业外收支 13 0 0 0  速动比率 1.18 1.19 1.20 1.17 

利润总额 1107 1518 2516 3009  现金比率 0.54 0.56 0.55 0.53 

所得税 87 114 252 301  资产负债率（%） 44.21 45.39 46.97 48.81 

净利润 1020 1405 2264 2708  经营效率     

归属于母公司净利润 885 1264 1993 2356  应收账款周转天数 169.01 150.58 149.58 152.34 

EBITDA 1920 2330 3419 3903  存货周转天数 79.15 71.07 74.16 74.18 

      总资产周转率 0.49 0.55 0.59 0.61 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9506 10802 12410 13995  每股收益 0.17 0.25 0.39 0.46 

应收账款及票据 10088 11231 13499 15602  每股净资产 4.22 4.39 4.74 5.06 

预付款项 1653 1825 2091 2129  每股经营现金流 0.24 0.41 0.54 0.65 

存货 3545 4461 5112 5854  每股股利 0.07 0.04 0.14 0.17 

其他流动资产 6292 5621 6145 7390  估值分析     

流动资产合计 31085 33939 39257 44969  PE 46 32 21 17 

长期股权投资 2342 2342 2342 2342  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 3706 3869 3978 4050  EV/EBITDA 17.13 14.12 9.62 8.43 

无形资产 1947 1947 1947 1947  股息收益率（%） 0.83 0.44 1.80 2.13 

非流动资产合计 12694 12603 12601 12603       

资产合计 43779 46542 51859 57572       

短期借款 1346 746 746 746  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 9708 11265 13555 16262  净利润 1020 1405 2264 2708 

其他流动负债 6498 7218 8159 9196  折旧和摊销 948 959 974 981 

流动负债合计 17552 19229 22460 26203  营运资金变动 -753 -343 -664 -596 

长期借款 171 201 201 201  经营活动现金流 1215 2091 2767 3308 

其他长期负债 1630 1697 1697 1697  资本开支 -311 -911 -926 -937 

非流动负债合计 1801 1898 1898 1898  投资 439 719 0 0 

负债合计 19352 21127 24358 28101  投资活动现金流 2044 195 -897 -904 

股本 5126 5126 5126 5126  股权募资 1115 0 0 0 

少数股东权益 2784 2925 3196 3548  债务募资 -1709 -562 0 0 

股东权益合计 24426 25416 27501 29471  筹资活动现金流 -772 -991 -261 -819 

负债和股东权益合计 43779 46542 51859 57572  现金净流量 2460 1296 1608 1586 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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