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中国西电(601179.SH)   

特高压带动需求旺盛，经营质量持续向好 
 

 
投资要点： 

 

⚫ 特高压建设迎来新一轮发展机遇，公司核心业务深度受益。国家电网 2024年

投资首次突破 6000亿元，全年建成投运 3项特高压工程，已累计建成“22交 

16直”38项特高压工程，行业需求高涨。随着新能源基地大规模开发，公司

作为特高压核心设备国产化主力军，在换流变压器、组合电器、换流阀等关键

设备领域保持市占率领先，先后中标多项工程，特高压订单放量将驱动业绩持

续增长。 

⚫ 管理变革与产能释放共振，规模效应驱动经营效率提升。公司通过深化精益管

理、优化生产流程及供应链协同，推进智能制造产线升级。目前公司在手订单

充足，在电网投资高涨的背景下有望实现集中交付，规模化生产显著摊薄单位

固定成本。叠加柔性化排产与原材料集约采购，公司产能利用率持续高位运行，

带动盈利能力持续优化，经营质量进入“规模扩张-费用摊薄-利润释放”正向

循环。 

⚫ 技术护城河深厚，持续引领行业变革。公司 2024年研发投入 11.27亿元，制

修订 14项国际、国家标准，成功研制世界首台 210千安环保型发电机快速断

路器等 8 项首台套装备，39 项新产品通过鉴定，其中 32 项处于国际领先水

平。西高院收购河高所后检测能力覆盖全电压等级，技术优势正向检测服务等

高附加值领域延伸，构筑差异化竞争力。 

⚫ 投资建议：公司作为我国输配电高端装备制造业的领军企业，核心业务产品覆

盖广，重点项目工程参与经验丰富。未来随着特高压产品占比上升，海外业务

修复，精益管理下提质增效推进，公司业绩有望迎来稳步增长。预计 2025-2027

年公司 EPS有望达 0.32/0.39/0.46元，对应 2025年 5月 9日收盘价的 PE为

19.8/16.1/13.8倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：政策效果不及预期、下游需求不及预期、原材料价格持续上行、

宏观经济波动。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22281 26367 30312 34125 

同比增长 5.1% 18.3% 15.0% 12.6% 

归母净利润（百万元） 1054 1633 2013 2348 

同比增长 17.5% 54.9% 23.3% 16.6% 

毛利率 20.7% 21.2% 21.6% 21.9% 

ROE 4.8% 7.1% 8.3% 9.2% 

每股收益（元） 0.21 0.32 0.39 0.46 

市盈率 30.7 19.8 16.1 13.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 31960 35767 41107 46444  营业总收入 22281 26367 30312 34125 

货币资金 10423 13130 16559 19158  营业成本 17574 20722 23716 26605 

交易性金融资产 260 340 428 525  税金及附加 152 197 219 245 

应收票据及应收账款 10110 10454 11774 13309  销售费用 872 1025 1164 1295 

预付款项 1168 1347 1542 1729  管理费用 1416 1682 1920 2146 

存货 4720 5246 5667 6641  研发费用 809 972 1119 1261 

其他 5279 5250 5137 5082  财务费用 203 42 47 49 

非流动资产 14172 14406 14355 14098  投资收益 142 152 207 216 

长期股权投资 2403 2471 2546 2628  公允价值变动收益 -46 -22 -24 -27 

固定资产 3891 4157 4264 4228  信用减值损失 -25 -9 -10 -11 

在建工程 1628 1423 1219 1029  资产减值损失 -202 -92 -94 -97 

无形资产 2039 2001 1875 1679  营业利润 1373 2205 2651 3095 

商誉 24 24 24 24  营业外收支 -27 -30 -33 -36 

其他 4187 4331 4428 4509  利润总额 1347 2176 2619 3060 

资产总计 46133 50173 55463 60542  所得税  127 257 255 316 

流动负债 19504 22237 26025 29362  净利润  1220 1919 2364 2744 

短期借款 865 1103 1365 1654  少数股东损益 165 286 351 396 

应付票据及应付账款 12415 14620 16733 18771  归属母公司净利润 1054 1633 2013 2348 

其他 6225 6513 7926 8937  EPS(元) 0.21 0.32 0.39 0.46 

非流动负债 1800 1810 1760 1706   

长期借款 330 280 225 164  主要财务比率  

其他 1470 1530 1535 1541  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 21304 24046 27785 31068  成长性     

股本 5126 5126 5126 5126  营业总收入增长率 5.1% 18.3% 15.0% 12.6% 

未分配利润 4279 5013 5912 6960  营业利润增长率 19.6% 60.6% 20.2% 16.7% 

少数股东权益 2804 3090 3441 3837  归母净利润增长率 17.5% 54.9% 23.3% 16.6% 

股东权益合计 24828 26127 27678 29474  盈利能力     

负债及权益合计 46133 50173 55463 60542  毛利率 20.7% 21.2% 21.6% 21.9% 

  归母净利率 4.8% 6.2% 6.7% 6.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 4.8% 7.1% 8.3% 9.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1054 1633 2013 2348  资产负债率 46.2% 47.9% 50.1% 51.3% 

折旧和摊销 955 1043 1140 1227  流动比率 1.64 1.61 1.58 1.58 

营运资金的变动 1270 1225 1615 312  速动比率 1.13 1.14 1.17 1.19 

经营活动产生现金流量 3499 4096 5030 4211  营运能力     

资本支出 -1343 -895 -794 -673  资产周转率 49.5% 54.8% 57.4% 58.8% 

长期投资 238 -304 -302 -310  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -720 -918 -899 -777  每股收益 0.21 0.32 0.39 0.46 

债权融资 -412 201 222 244  每股经营现金 0.68 0.80 0.98 0.82 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1756 -476 -703 -835  PE 30.7 19.8 16.1 13.8 

现金净变动 1025 2707 3429 2599  PB 1.5 1.4 1.3 1.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 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

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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