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市场数据  
收盘价(元) 7.11 

一年最低/最高价 5.91/9.25 

市净率(倍) 1.61 

流通A股市值(百万元) 36,445.02 

总市值(百万元) 36,445.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.41 

资产负债率(%,LF) 46.26 

总股本(百万股) 5,125.88 

流通 A 股(百万股) 5,125.88  
 

相关研究  
《中国西电(601179)：2025 年中报点

评：业绩符合市场预期，经营改善多

元发展》 

2025-08-22 

《中国西电(601179)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：盈利能力持续提

升，业绩超市场预期》 

2025-04-16 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 21,204 22,281 24,476 26,007 27,702 

同比（%） 13.02 5.07 9.85 6.25 6.52 

归母净利润（百万元） 897.17 1,054.15 1,497.30 1,769.24 2,052.39 

同比（%） 44.92 17.50 42.04 18.16 16.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.18 0.21 0.29 0.35 0.40 

P/E（现价&最新摊薄） 40.62 34.57 24.34 20.60 17.76 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 170 亿元，同比+11.5%，归母净利润 9.4 亿
元，同比+19.3%，扣非净利润 9.2 亿元，同比+18.2%,毛利率 22.1%，同
比+1.7pct，归母净利率 5.5%，同比+0.4pct；其中 25 年 Q3 营收 56.7 亿
元，同比+17.2％，归母净利润 3.4 亿元，同比+4.1%，扣非净利润 3.1 亿
元，同比+1.3%，毛利率 23.2%，同比-0.6pct，归母净利率 6%，同比-

0.8pct。业绩基本符合市场预期。 

◼ 网内主业平稳增长，特高压加速核准拉动公司订单增长。截至 25 年 8

月末，我国电网基建投资完成额为 3796 亿，同比+14%，公司网内主业
保持和行业投资额同速增长，展望全年，我们认为公司收入有望保持 5-

10%的稳健增长。25 年 H1 国内特高压核准节奏滞后，H2 开始加速，蒙
西-京津冀和藏东南-粤港澳工程先后完成核准，目前已开始物资招标，
其中计划招标柔性直流换流阀/常规直流换流阀/换流变/500kV组合电器
分别 12/4/76/109 台，公司在柔直、常直换流阀，换流变，组合电器等产
品份额领先，我们认为蒙西和藏东南项目招标结束有望拉动公司高毛利
订单增长。 

◼ 领先布局固态变压器，雅下工程创造远期需求增量。公司是国内率先布
局固态变压器的企业之一，并已实现量产，其 2.4MW 的固态变压器于
23 年 9 月在“东数西算”数据中心中投运，目前已具备工程化应用能
力，未来有望在国内数据中心项目推广应用。雅下世纪工程开工，公司
在 GIL 技术领域处于行业领先地位，随着工程推进，有望成为公司远期
重要的增量需求。 

◼ 费用管控良好，在手订单充沛。公司 25 年 Q1-3 期间费用 22.3 亿元，
同比+9.8%，费用率 13.1%，同比-0.3pct，费用管控良好；25 年 Q1-3 经
营性净现金流 5.6 亿元，同-60.4%，主要系购买商品付款增加所致；25

年 Q3 末存货 56.7 亿元，同比+15%，我们预计主要为未交付订单较多
所致，25 年 Q3 末合同负债为 50.66 亿元，同比+29%，在手订单充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 25-27 年归母净利润分别为
14.97/17.69/20.52 亿元，同比+42%/18%/16%，现价对应 PE 分别为 24x、
21x、18x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，原材料价格大幅波动，竞争加剧等。  
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中国西电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 31,960 32,798 36,404 40,600  营业总收入 22,281 24,476 26,007 27,702 

货币资金及交易性金融资产 10,683 11,940 15,463 19,426  营业成本(含金融类) 17,574 19,383 20,456 21,646 

经营性应收款项 12,133 12,372 12,238 12,214  税金及附加 152 209 222 237 

存货 4,720 4,207 4,346 4,460  销售费用 872 734 754 776 

合同资产 1,775 1,713 1,820 1,939     管理费用 1,416 1,542 1,612 1,690 

其他流动资产 2,650 2,566 2,537 2,561  研发费用 809 979 1,014 1,053 

非流动资产 14,172 14,417 14,207 13,903  财务费用 203 (124) (150) (210) 

长期股权投资 2,403 2,403 2,403 2,403  加:其他收益 223 230 230 230 

固定资产及使用权资产 3,923 3,746 3,503 3,365  投资净收益 142 130 130 130 

在建工程 1,628 1,723 1,819 1,916  公允价值变动 (46) 0 0 0 

无形资产 2,039 1,989 1,939 1,689  减值损失 (227) (213) (213) (263) 

商誉 24 24 24 24  资产处置收益 27 20 20 20 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 1,373 1,919 2,264 2,628 

其他非流动资产 4,143 4,520 4,507 4,493  营业外净收支  (27) 5 6 6 

资产总计 46,133 47,215 50,611 54,503  利润总额 1,347 1,924 2,270 2,634 

流动负债 19,504 18,965 20,318 21,839  减:所得税 127 192 227 263 

短期借款及一年内到期的非流动负债 886 675 475 275  净利润 1,220 1,732 2,043 2,371 

经营性应付款项 12,415 11,576 12,217 12,928  减:少数股东损益 165 235 274 318 

合同负债 4,724 5,140 5,982 6,925  归属母公司净利润 1,054 1,497 1,769 2,052 

其他流动负债 1,479 1,573 1,645 1,711       

非流动负债 1,800 1,878 1,878 1,878  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.29 0.35 0.40 

长期借款 330 380 380 380       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,534 1,800 2,120 2,424 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 2,489 2,402 2,707 2,905 

其他非流动负债 1,457 1,485 1,485 1,485       

负债合计 21,304 20,843 22,196 23,717  毛利率(%) 20.75 20.81 21.34 21.86 

归属母公司股东权益 22,025 23,333 25,103 27,155  归母净利率(%) 4.75 6.12 6.80 7.41 

少数股东权益 2,804 3,038 3,312 3,630       

所有者权益合计 24,828 26,372 28,415 30,786  收入增长率(%) 5.07 9.85 6.25 6.52 

负债和股东权益 46,133 47,215 50,611 54,503  归母净利润增长率(%) 17.50 42.04 18.16 16.00 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,499 2,298 4,035 4,268  每股净资产(元) 4.30 4.55 4.90 5.30 

投资活动现金流 (720) (590) (184) (84)  最新发行在外股份（百万股） 5,126 5,126 5,126 5,126 

筹资活动现金流 (1,756) (388) (227) (221)  ROIC(%) 5.33 6.06 6.73 7.18 

现金净增加额 1,025 1,356 3,623 3,963  ROE-摊薄(%) 4.79 6.42 7.05 7.56 

折旧和摊销 955 602 587 481  资产负债率(%) 46.18 44.14 43.86 43.52 

资本开支 (1,343) (590) (414) (214)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.57 24.34 20.60 17.76 

营运资本变动 1,270 (27) 1,321 1,288  P/B（现价） 1.65 1.56 1.45 1.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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