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中国西电(601179.SH)   

行业龙头再获新单，市场需求稳增支撑成长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：2026年 5月 7日，公司披露产品中标公告，在国家电网 2026年输变电项目第

二次变电设备（含电缆）公开招标采购中，公司及子公司合计中标金额为 15.83亿元。 

⚫ 行业龙头地位稳固，中标订单夯实业绩基础。公司 2025 年营业收入为 237.56 亿元，

本次中标金额占 2025年营收 6.66%，中标产品包含变压器、组合电器、断路器、隔离

开关、电容器、互感器、避雷器等产品，公司在相关领域具有竞争优势，且在长期经营

过程中持续进步，随着未来项目订单逐步交付，将为企业带来业绩的确定性支撑。2025

年，公司开关产品营收为 87.01 亿元，同比增长 2.32%，毛利率 27.32%，同比增长

0.8pct，变压器产品营收为 100.79亿元，同比增长 9.34%，毛利率 18.43%，同比增长

4.08pct。公司在相关领域成本控制能力和盈利能力持续上升，将会使公司在国内外对

电力设备需求的浪潮中充分受益。 

⚫ 积极推进技术进步，科技创新系统持续提升。2025年，公司新增承担或参与国家级科

技项目 6项，成功研制国际首套大容量 800kV GIS 设备、世界首台超高海拔抽水蓄能

用成套开关设备、±400kV/±200kV 换流变阀侧套管，750MVA 柔性直流变压器创下全

球容量最高纪录，制修订国际标准 16 项、国家标准 26 项，新增发明专利 146 项。

2025年，公司研发费用为 12.00亿元，占总营收 5.05%，公司持续加大技术研发投入，

技术壁垒雄厚。 

⚫ 市场规模稳步扩容。国内电力需求的持续攀升与电网投资的稳步扩大，进一步释放行业

市场需求，推动行业规模稳步扩容。根据中电联统计数据，2025 年我国全社会用电量

历史性突破 10万亿千瓦时，稳居全球电力消费第一大国地位。预计 2026年全国全社

会用电量将达 11万亿千瓦时。根据中国信通院统计数据，算力用电需求呈快速增长态

势，2030 年全国数据中心用电将达 7,000 亿千瓦时，占全社会用电量约 5.3%。电网

建设投入持续加大，国家电网“十五五”固定资产投资预计达 4万亿元，较“十四五”增长 

40%。 

⚫ 投资建议：公司在输变电设备领域具备龙头地位和扎实业绩基础，在高压、特高压及配

套电力设备领域的综合竞争力。受益于国内电网投资持续加码及数据中心及带来的电力

需求增长，有望迎来业绩增长。我们预计公司 2026-2028 年有望实现 EPS 为

0.30/0.38/0.45元，对应 5月 14日收盘价的 PE分别为 58.8/46.8/39.2倍，首次覆盖给

予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动；行业政策变化；下游需求不及预期；海外贸易政策变动。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 23813 26425 29067 31509 

同比增长 6.9% 11.0% 10.0% 8.4% 

归母净利润（百万元） 1270 1535 1927 2300 

同比增长 20.4% 20.9% 25.5% 19.4% 

毛利率 22.7% 20.9% 22.3% 23.2% 

ROE 5.5% 6.4% 7.7% 8.7% 

每股收益（元） 0.25 0.30 0.38 0.45 

市盈率 71.1 58.8 46.8 39.2 

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 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 34325 38494 42890 47206  营业总收入 23813 26425 29067 31509 

货币资金 10538 11974 14629 17361  营业成本 18352 20906 22596 24196 

交易性金融资产 229 229 229 229  税金及附加 164 184 201 219 

应收票据及应收账款 9815 11536 12455 13399  销售费用 822 968 1058 1140 

预付款项 1312 1545 1624 1754  管理费用 1549 1696 1874 2033 

存货 5280 5477 5933 6171  研发费用 1200 1141 1293 1420 

其他 7151 7733 8021 8292  财务费用 -33 -210 -222 -266 

非流动资产 14651 14440 14322 14224  投资收益 136 168 179 194 

长期股权投资 2473 2473 2473 2473  公允价值变动收益 -19 0 0 0 

固定资产 5790 5649 5508 5366  信用减值损失 -201 -70 -70 -70 

在建工程 496 570 649 733  资产减值损失 -209 -120 -150 -200 

无形资产 1801 1753 1718 1699  营业利润 1654 1993 2507 2996 

商誉 24 24 24 24  营业外收支 24 5 6 9 

其他 4066 3971 3950 3929  利润总额 1678 1998 2513 3005 

资产总计 48976 52934 57212 61430  所得税  167 189 241 289 

流动负债 20857 23567 26281 28643  净利润  1511 1810 2272 2716 

短期借款 1651 2201 2869 3604  少数股东损益 241 275 345 416 

应付票据及应付账款 11927 13704 14961 15918  归属母公司净利润 1270 1535 1927 2300 

其他 7278 7662 8450 9120  EPS(元) 0.25 0.30 0.38 0.45 

非流动负债 2147 2194 2272 2350   

长期借款 299 367 435 503  主要财务比率  

其他 1848 1827 1837 1847  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 23003 25761 28554 30993  成长性     

股本 5126 5126 5126 5126  营业总收入增长率 6.9% 11.0% 10.0% 8.4% 

未分配利润 5154 5824 6676 7693  营业利润增长率 20.4% 20.5% 25.8% 19.5% 

少数股东权益 2992 3266 3611 4027  归母净利润增长率 20.4% 20.9% 25.5% 19.4% 

股东权益合计 25973 27173 28659 30437  盈利能力     

负债及权益合计 48976 52934 57212 61430  毛利率 22.7% 20.9% 22.3% 23.2% 

  归母净利率 5.3% 5.8% 6.6% 7.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 5.5% 6.4% 7.7% 8.7% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1270 1535 1927 2300  资产负债率 47.0% 48.7% 49.9% 50.5% 

折旧和摊销 772 1071 1146 1228  流动比率 1.65 1.63 1.63 1.65 

营运资金的变动 353 -732 85 -227  速动比率 1.04 1.06 1.09 1.14 

经营活动产生现金流量 2740 2227 3652 3932  营运能力     

资本支出 -969 -886 -999 -1097  资产周转率 50.1% 51.9% 52.8% 53.1% 

长期投资 48 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -5462 -670 -820 -903  每股收益 0.25 0.30 0.38 0.45 

债权融资 621 623 746 813  每股经营现金 0.53 0.43 0.71 0.77 

股权融资 37 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -21 -112 -177 -298  PE 71.1 58.8 46.8 39.2 

现金净变动 -2725 1435 2655 2732  PB 3.9 3.8 3.6 3.4 

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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分析师声明  
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 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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