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中国西电（601179.SH）2025 年三季报点评     

25Q1-3 业绩稳健增长，毛利率持续提升 
 

 2025 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 21 日，公司发布 2025 年三季报。25Q1-3 公司实现

营业收入 169.59 亿元，同比增长 11.85%；归母净利润 9.39 亿元，同比增长

19.29%；扣非归母净利润 9.23 亿元，同比增长 18.17%。单 25Q3 公司实现营

业收入 56.58 亿元，同比增长 15.98%；归母净利润 3.40 亿元，同比增长 1.78%；

扣非归母净利润 3.14 亿元，同比增长 1.30%。 

➢ 公司 25Q1-3 毛利率持续改善，费用率仍具有一定压降空间。25Q1-3 公司

毛利率、净利率、扣非净利率分别提升至 22.14%、6.95%、5.43%，较 24Q1-

3 分别提升 1.66Pcts、0.43Pct、0.3Pct。费用率方面，公司 25Q1-3 销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 2.92%、6.35%、4.07%、-

0.25%，较 24Q1-3 同比分别-0.6Pct、+0.04Pct、+0.22Pct、+0.14Pct，各项

费用率均具备一定压降空间。 

➢ 25Q1-3 公司存货金额仍维持在较高水平。25Q1-3 公司存货金额提升至

56.72 亿元，较 25H1、24Q1-3 的 49.98 亿元、49.17 亿元持续增长，对公司后

续业务增长提供相关支撑。 

➢ 国网特高压项目招标稳步推进，国网第六十批采购公司已中标超 16 亿元。

近日，国家电网发布 2025 年特高压项目第四次设备招标采购公告，对蒙西-京津

冀、藏粤工程两大特高压工程相关设备进行招标，涉及换流变压器、换流阀、交

流变压器等核心设备，公司变压器、开关等两大核心业务板块均有望受益。25 年

9 月，公司公告国家电网 2025 年第六十批采购中标情况，公司联合西安西变、

常州西变等多家子公司进行联合投标，中标变压器、组合电器、电抗器、断路器、

隔离开关、电容器、互感器、避雷器、开关柜等产品，总中标金额为 16.41 亿元，

公司持续受益于电网相关设备需求。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 248.39、274.59、302.21

亿元，对应增速分别为 11.5%、10.5%、10.1%；归母净利润分别为 14.18、17.95、

21.43 亿元，对应增速分别为 34.5%、26.6%、19.4%，以 10 月 22 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 25X、20X、17X，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，原材料价格大幅波动风险，海外市场拓

展不及预期风险等。  

 
[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 24,839 27,459 30,221 

增长率（%） 5.1 11.5 10.5 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,054 1,418 1,795 2,143 

增长率（%） 17.5 34.5 26.6 19.4 

每股收益（元） 0.21 0.28 0.35 0.42 

PE 34 25 20 17 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 22 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 24,839 27,459 30,221  成长能力（%）     

营业成本 17,574 19,708 21,735 23,854  营业收入增长率 5.07 11.49 10.55 10.06 

营业税金及附加 152 174 192 212  EBIT 增长率 49.46 3.01 26.83 19.45 

销售费用 872 956 989 1,058  净利润增长率 17.50 34.52 26.58 19.37 

管理费用 1,416 1,615 1,702 1,813  盈利能力（%）     

研发费用 809 944 989 1,058  毛利率 20.75 20.66 20.84 21.07 

EBIT 1,534 1,580 2,004 2,394  净利润率 4.75 5.71 6.54 7.09 

财务费用 203 -80 -93 -123  总资产收益率 ROA 2.29 2.98 3.46 3.93 

资产减值损失 -202 -44 -48 -53  净资产收益率 ROE 4.79 6.15 7.38 8.31 

投资收益 142 149 165 181  偿债能力     

营业利润 1,373 1,790 2,242 2,676  流动比率 1.64 1.70 1.68 1.73 

营业外收支 -27 0 0 0  速动比率 1.08 1.19 1.21 1.24 

利润总额 1,347 1,790 2,242 2,676  现金比率 0.53 0.59 0.62 0.65 

所得税 127 179 202 241  资产负债率（%） 46.18 45.23 46.88 46.24 

净利润 1,220 1,611 2,040 2,435  经营效率     

归属于母公司净利润 1,054 1,418 1,795 2,143  应收账款周转天数 160.81 150.68 150.84 151.16 

EBITDA 2,489 2,567 3,036 3,456  存货周转天数 84.66 82.71 75.51 75.68 

      总资产周转率 0.49 0.53 0.55 0.57 

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

货币资金 10,423 11,526 14,000 15,135  每股收益 0.21 0.28 0.35 0.42 

应收账款及票据 10,110 11,205 12,387 13,633  每股净资产 4.30 4.50 4.74 5.03 

预付款项 1,168 1,183 1,195 1,312  每股经营现金流 0.68 0.35 0.76 0.53 

存货 4,720 4,336 4,782 5,248  每股股利 0.08 0.10 0.13 0.15 

其他流动资产 5,540 5,111 5,324 5,041  估值分析     

流动资产合计 31,960 33,361 37,689 40,369  PE 34 25 20 17 

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

固定资产 3,891 4,434 4,796 5,037  EV/EBITDA 11.24 10.89 9.21 8.09 

无形资产 2,039 2,039 2,039 2,039  股息收益率（%） 1.18 1.46 1.84 2.20 

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

资产合计 46,133 47,559 51,888 54,567       

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 12,044 13,887 15,240  净利润 1,220 1,611 2,040 2,435 

其他流动负债 6,225 6,748 7,719 7,274  折旧和摊销 955 987 1,031 1,062 

流动负债合计 19,504 19,657 22,471 23,379  营运资金变动 1,270 -833 789 -824 

长期借款 330 330 330 330  经营活动现金流 3,499 1,804 3,883 2,694 

其他长期负债 1,470 1,525 1,525 1,525  资本开支 -1,343 -952 -1,000 -1,027 

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 21,512 24,325 25,234  投资活动现金流 -720 -302 -835 -845 

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 2,997 3,242 3,534  债务募资 -412 0 0 0 

股东权益合计 24,828 26,048 27,563 29,334  筹资活动现金流 -1,756 -399 -574 -714 

负债和股东权益合计 46,133 47,559 51,888 54,567  现金净流量 1,025 1,103 2,474 1,134 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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