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中国西电（601179.SH）2025 年半年报点评     

降本增效成果显著，核心业务结构持续优化 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 20 日，公司发布 2025 年中报。公司 25H1 实现收入

113.31 亿元，同比+8.91%；归母净利润 5.98 亿元，同比+30.08%；扣非归母

净利润 6.09 亿元，同比+29.25%。单 25Q2 实现收入 60.70 亿元，同比+7.22%；

归母净利润 3.03 亿元，同比+20.19%；扣非归母净利润 3.16 亿元，同比

+12.43%。 

➢ 降本增效持续推动，公司毛利率、净利率不断改善。25H1 公司毛利率提升

至 21.61%，分别较 24A、24H1 提升 0.86Pct、2.68Pcts；25H1 公司净利率提

升至 6.55%，分别较 24A、24H1 提升 1.05Pcts、1.04Pcts，公司降本增效持续

推进，盈利能力不断改善。同时，公司借助子公司销售模式调整有效降低销售费

用，25H1 公司销售费用 3.25 亿元，同比下降 9.06%，销售费用率为 2.87%，

较 24A 下降 0.6Pct；管理费用率、研发费用率基本维持不变。 

➢ 公司核心业务结构不断优化，网外、海外市场亮点纷呈。网内市场稳步推进，

25H1 公司国网中标额巩固拓展，南网 110 千伏真空环保型组合电器产品实现首

次突破，蒙网市场中标额同比大幅提升，配网市场同比翻两番。网外市场亮点纷

呈，电源与工业市场突破势头强劲，接连斩获华能、华电、长江电力、远景 GIS 

设备框采项目，中标防城港核电项目 7 台百万主变、中国能建同热三期煤电主变

设备、三峡溪洛渡 GIL、GIS 设备及乌海抽水蓄能等项目。国际市场围绕质效提

升加速调整，重塑国际业务管理体系，落地国际营销中心建设，提升海外工厂管

控水平。加速单机设备出口业务，西电国际中标马来西亚数据中心变电站设备，

西电常变斩获 GE 公司变压器供货大单，西开有限首次出口高压直流转换开关设

备。 

➢ 两大核心业务持续稳增，25H1 存货、合同资产维持较高增速。25H1 公司

开关、变压器两大核心业务分别实现收入 49.35 亿元、42.45 亿元，分别同比增

长 10.45%、4.04%，均实现稳健增长。截至 25H1 末，公司存货、合同资产分

别为 49.98 亿元、18.54 亿元，分别同比增长 29.16%、15.45%，对公司后续业

绩增长提供较强支撑。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 259.19、292.57、322.51

亿元，对应增速分别为 16.3%、12.9%、10.2%；归母净利润分别为 15.60、19.40、

22.89 亿元，对应增速分别为 48.0%、24.4%、18.0%，以 8 月 25 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 22X、18X、15X，公司为国内一次设备龙头，

受益于全球电网基建周期且积极拓展网外市场，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期风险，新市场开拓不及预期风险等。  

 
[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 25,919 29,257 32,251 

增长率（%） 5.1 16.3 12.9 10.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,054 1,560 1,940 2,289 

增长率（%） 17.5 48.0 24.4 18.0 

每股收益（元） 0.21 0.30 0.38 0.45 

PE 33 22 18 15 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 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 25,919 29,257 32,251  成长能力（%）     

营业成本 17,574 20,551 23,236 25,609  营业收入增长率 5.07 16.33 12.88 10.23 

营业税金及附加 152 156 176 194  EBIT 增长率 49.46 14.30 24.06 17.87 

销售费用 872 933 1,024 1,064  净利润增长率 17.50 47.96 24.39 18.00 

管理费用 1,416 1,685 1,755 1,871  盈利能力（%）     

研发费用 809 985 1,053 1,129  毛利率 20.75 20.71 20.58 20.60 

EBIT 1,534 1,754 2,176 2,564  净利润率 4.75 6.02 6.63 7.10 

财务费用 203 -80 -94 -126  总资产收益率 ROA 2.29 3.22 3.62 4.05 

资产减值损失 -202 -46 -52 -57  净资产收益率 ROE 4.79 6.73 7.90 8.76 

投资收益 142 156 176 194  偿债能力     

营业利润 1,373 1,969 2,423 2,859  流动比率 1.64 1.68 1.65 1.70 

营业外收支 -27 0 0 0  速动比率 1.08 1.18 1.19 1.21 

利润总额 1,347 1,969 2,423 2,859  现金比率 0.53 0.57 0.60 0.62 

所得税 127 197 218 257  资产负债率（%） 46.18 45.92 47.99 47.43 

净利润 1,220 1,772 2,205 2,602  经营效率     

归属于母公司净利润 1,054 1,560 1,940 2,289  应收账款周转天数 160.81 147.70 149.36 151.05 

EBITDA 2,489 2,740 3,207 3,626  存货周转天数 84.66 80.94 74.62 75.53 

      总资产周转率 0.49 0.55 0.57 0.59 

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

货币资金 10,423 11,597 14,233 15,497  每股收益 0.21 0.30 0.38 0.45 

应收账款及票据 10,110 11,692 13,198 14,549  每股净资产 4.30 4.52 4.79 5.10 

预付款项 1,168 1,233 1,278 1,408  每股经营现金流 0.68 0.36 0.80 0.56 

存货 4,720 4,521 5,112 5,634  每股股利 0.08 0.11 0.14 0.17 

其他流动资产 5,540 5,224 5,504 5,244  估值分析     

流动资产合计 31,960 34,269 39,325 42,332  PE 33 22 18 15 

长期股权投资 2,403 2,403 2,403 2,403  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 3,891 4,434 4,796 5,037  EV/EBITDA 10.72 9.74 8.32 7.36 

无形资产 2,039 2,039 2,039 2,039  股息收益率（%） 1.22 1.66 2.07 2.44 

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

资产合计 46,133 48,467 53,524 56,531       

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 12,559 14,845 16,361  净利润 1,220 1,772 2,205 2,602 

其他流动负债 6,225 6,980 8,123 7,730  折旧和摊销 955 987 1,031 1,062 

流动负债合计 19,504 20,404 23,833 24,956  营运资金变动 1,270 -930 827 -820 

长期借款 330 330 330 330  经营活动现金流 3,499 1,868 4,084 2,863 

其他长期负债 1,470 1,525 1,525 1,525  资本开支 -1,343 -951 -998 -1,025 

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 22,258 25,688 26,811  投资活动现金流 -720 -294 -823 -831 

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 3,016 3,281 3,593  债务募资 -412 0 0 0 

股东权益合计 24,828 26,209 27,836 29,720  筹资活动现金流 -1,756 -399 -627 -767 

负债和股东权益合计 46,133 48,467 53,524 56,531  现金净流量 1,025 1,175 2,635 1,264 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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