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中国西电（601179.SH）2024 年年报及 25 年一季报点评     

25Q1 业绩超预期，市场提质扩量实现突破 
 

 2025 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：4 月 14 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 实现营

业总收入 222.81 亿元，同比增长 5.07%，主要系拓展新型电力系统市场带动主

机产品销售规模增加；归母净利润 10.54 亿元，同比增长 17.50%；扣非归母净

利润 9.97 亿元，同比增加 55.52%。2025Q1 实现营业收入 52.45 亿元，同比增

加 11.27%；归母净利润 2.95 亿元，同比增加 42.10%；扣非归母净利润 2.93 亿

元，同比增加 54.14%。 

盈利能力持续优化。24 年主营业务毛利率为 20.70%，同比增加 2.91pcts，主要

系开关和变压器业务收入规模增加，精益管理和智能制造水平提升带动毛利率同

比增加。 

➢ 网内外市场提质扩量实现突破。网内：特高压市场实现了“柔直阀”首次突

破。国网总部集采中标市场占有率稳居行业第一，中标量、占有率再创新高。配

网市场累计在 7 个省份实现中标。南网市场份额不断提升，成功中标南网抽水蓄

能电站项目设备。网外：电源、工业市场中标量稳步提升，中标华电新能源主变、

华能箱变等框架标。核电市场斩获国内首台百万核电机组主变项目，海上风电市

场连续中标多个海上升压站，抽水蓄能市场中标三峡集团多个电站发断产品。 

➢ 科技创新成果丰硕。24 年公司研发投入 8.09 亿元，同比增长 11.25%，成

功研制世界首台 210 千安环保型发电机快速断路器、国内首台采用国产有载分

接开关的网侧 750 千伏换流变压器、国内首台±550 千伏直流 GIS 等高端产品。 

➢ 海外新签合同额稳步提升。通过长期且积极地拓展国际市场，24 年海外收

入达到 28.25 亿元，同比增长 24.59%，业务范围已经扩大至土耳其、意大利、

瑞典等国家，设备类出口占比提升，并中标巴西东北部新能源送出特高压直流项

目换流变设备、土耳其阿库尤 550 千伏组合电器项目。得益于行业领先的技术实

力，西高院成为中国唯一沙特电力公司认可高压 GIS 报告的实验室。 

➢ 投资建议：公司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 25-27 年营收为 256.89/296.04/341.70

亿元，营收增速分别为 15.3%/15.2%/15.4%；归母净利润为 17.11/20.73/23.82

亿元，归母净利润增速分别为 62.3%/21.1%/14.9%，按 2025 年 4 月 18 日收

盘价，25-27 年 PE 分别为 19X/15X/13X，维持“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；资产减值风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,281 25,689 29,604 34,170 

增长率（%） 5.1 15.3 15.2 15.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,054 1,711 2,073 2,382 

增长率（%） 17.5 62.3 21.1 14.9 

每股收益（元） 0.21 0.33 0.40 0.46 

PE 30 19 15 13 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,281 25,689 29,604 34,170  成长能力（%）     

营业成本 17,574 20,390 23,553 27,250  营业收入增长率 5.07 15.30 15.24 15.43 

营业税金及附加 152 154 178 205  EBIT 增长率 49.46 25.27 15.43 14.08 

销售费用 872 925 1,036 1,196  净利润增长率 17.50 62.30 21.15 14.95 

管理费用 1,416 1,541 1,747 1,982  盈利能力（%）     

研发费用 809 899 1,036 1,196  毛利率 20.75 20.63 20.44 20.25 

EBIT 1,534 1,922 2,219 2,531  净利润率 4.75 6.66 7.00 6.97 

财务费用 203 -80 -96 -129  总资产收益率 ROA 2.29 3.53 3.83 4.08 

资产减值损失 -202 -45 -52 -61  净资产收益率 ROE 4.79 7.33 8.36 9.02 

投资收益 142 154 296 342  偿债能力     

营业利润 1,373 2,136 2,588 2,975  流动比率 1.64 1.69 1.65 1.67 

营业外收支 -27 0 0 0  速动比率 1.08 1.19 1.19 1.19 

利润总额 1,347 2,136 2,588 2,975  现金比率 0.53 0.58 0.60 0.60 

所得税 127 192 233 268  资产负债率（%） 46.18 45.60 48.03 48.50 

净利润 1,220 1,944 2,355 2,707  经营效率     

归属于母公司净利润 1,054 1,711 2,073 2,382  应收账款周转天数 160.81 148.32 147.93 147.82 

EBITDA 2,489 2,909 3,250 3,593  存货周转天数 84.66 81.27 73.88 73.83 

      总资产周转率 0.49 0.54 0.58 0.61 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 10,423 11,794 14,501 15,792  每股收益 0.21 0.33 0.40 0.46 

应收账款及票据 10,110 11,589 13,354 15,414  每股净资产 4.30 4.55 4.83 5.15 

预付款项 1,168 1,223 1,295 1,499  每股经营现金流 0.68 0.40 0.80 0.54 

存货 4,720 4,486 5,182 5,995  每股股利 0.08 0.12 0.15 0.17 

其他流动资产 5,540 5,200 5,538 5,436  估值分析     

流动资产合计 31,960 34,292 39,871 44,136  PE 30 19 15 13 

长期股权投资 2,403 2,403 2,403 2,403  PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

固定资产 3,891 4,434 4,796 5,037  EV/EBITDA 9.63 8.24 7.38 6.67 

无形资产 2,039 2,039 2,039 2,039  股息收益率（%） 1.33 1.98 2.39 2.75 

非流动资产合计 14,172 14,198 14,199 14,199       

资产合计 46,133 48,490 54,070 58,334       

短期借款 865 865 865 865  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 12,415 12,461 15,048 17,410  净利润 1,220 1,944 2,355 2,707 

其他流动负债 6,225 6,929 8,201 8,162  折旧和摊销 955 987 1,031 1,062 

流动负债合计 19,504 20,255 24,113 26,437  营运资金变动 1,270 -904 802 -863 

长期借款 330 330 330 330  经营活动现金流 3,499 2,066 4,092 2,788 

其他长期负债 1,470 1,525 1,525 1,525  资本开支 -1,343 -952 -998 -1,023 

非流动负债合计 1,800 1,855 1,855 1,855  投资 238 0 0 0 

负债合计 21,304 22,110 25,968 28,291  投资活动现金流 -720 -296 -702 -681 

股本 5,126 5,126 5,126 5,126  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,804 3,037 3,320 3,644  债务募资 -412 0 0 0 

股东权益合计 24,828 26,380 28,103 30,043  筹资活动现金流 -1,756 -399 -683 -816 

负债和股东权益合计 46,133 48,490 54,070 58,334  现金净流量 1,025 1,371 2,708 1,290 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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