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事件： 

近日拜访中国西电（601179）管理层，就公司的经营情况进行交流。 

 

问题一： 请简单介绍一下公司直流输电换流阀业务发展情况及目标？ 

国内直流输电处于大发展时期。公司正在跟踪溪洛渡、糯扎渡项目，至少拿到 50%合同，青藏工程、锦屏-

苏南工程也在积极参与。目前，每年 2 条 500KV，2 条 800KV 直流输电换流阀产能。国内已经进行的 17 条直

流项目全部参与。南郊项目，500KV 国产化率达到 90%以上。800KV 国产化率达到 60%。供货周期一年半到

二年。北郊二期项目，侧重研发、试验、检测。保守估计今年合同额至少 20 亿。 

除直流输电项目外，公司还推出了 SVC 兼直流融冰装臵等产品，并考虑介入电网可控串补工程。电力电子业

务作为公司未来发展的主要增长点，公司计划 5 年后营业收入由目前的 10 亿元/年增加到 100 亿元/年，是

公司未来增长最快的一项业务。 

 

问题二： 6 月初，公司公告与国电南自（600268）合资成立了西电南自智能电力设备有限公司，合资公司

主要业务及产品发展方向，未来几年会对公司业务带来多少增量？ 

主要面向智能化变电站，未来一、二次设备融合是大势所趋，西电与南自分别在一次、二次设备领域处于行

业内领先地位，通过强强联合，优势互补，为公司今后的发展奠定基础。合资公司中国西电持股 55%，国电

南自持股 45%，西电处于控股地位。 

 

问题三：2009 年 9 月，西电集团无偿接收宝鸡市国资委所持宝光集团 92%股权，成为宝光股份（600379）实

际控制人，对宝光股份（600379）在集团内的战略定位有何考虑，对西电股份会产生何种影响？ 

今年 4 月，宝光股份把开关设备相关资产转让给了西电集团的全资子公司西电宝鸡有限责任公司，将来中压

配电业务也要智能化，西电集团计划将该项业务发展到上百亿规模。转让开关设备资产后，宝光股份将专注

于中压开关真空灭弧室业务，主要面向配电设备领域，与西电股份高压输变电业务没有关联，未来将独立运

作。 
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问题四：年初国家电网公布了 2010 年投资计划，全年计划投资 2274 亿元，相比 2009 年的 3058 亿元出现了

25%左右的下降，是否会对公司今明两年的业绩带来较大的负面冲击？ 

国家电网年初公布的投资计划不包括特高压建设的投资，考虑到该部分业务，实际投资规模将与去年基本持

平，由于公司主要业务集中在 110KV 及以上的输变电设备领域，且在特高压输变电设备领域具有成套供货能

力，特高压建设提速将会增加公司的营业收入规模。另，大工业用户占公司收入比重 20%多，且毛利率高于

电网业务，未来两年，公司的业绩不会受到影响。 

 

问题五：国内火电建设放缓，核电建设进入高速发展期，核电建设能否抵消火电业务下滑对公司的影响？ 

近期，公司相继中标广西防城港核电站 7 台 500KV/400MVA 主变压器及5 台厂高变，福清、方家山核电站 500KV 

GIS 16 个间隔、220KV GIS 11 个间隔等项目，已经全面进入核电建设市场。核电建设提速将弥补火电业务

下滑对公司带来的负面影响。 

 

问题六：公司与特变电工、天威保变、平高电气、东北电气、许继电气分别在不同的业务板块存在竞争，与

这些对手相比，公司的优势和劣势分别是什么？ 

公司业务主要发展方向是输变电、配电、电力电子三大板块。与主要竞争对手相比，最大的优势在于：公司

是国内唯一一家具备交直流输变电一次设备成套能力的企业。并且，除了变压器、其它所有业务板块的行业

试验检测中心都设在西电，公司集成创新能力突出。 

 

问题七：海外业务占公司收入的比重逐年增加，公司发展目标也是成为一家国际化的输配电设备供应商，公

司有无具体实施计划，海外业务开拓的重点地区及方式？ 

目前，公司产品已经出口到全球 40 多个国家和地区。未来，公司将抓住非洲-中东、印度-东南亚、俄罗斯-

中亚等新兴输配电市场快速增长的机遇，利用公司的技术、品牌优势，通过合资合作以及在当地建立合资工

厂等形式，积极开拓市场。公司计划到 2015 年实现年营业收入 500 亿元，海外收入占比 30%。 

 

结论： 

 公司是国内唯一具备高压交、直流输变电一次设备成套制造能力的企业，拥有除变压器以外，全部输变

电产品的行业试验检测中心，在同行中具有明显的优势。 

 电力电子将是公司未来增长最快的业务板块：国内直流输电换流阀市场呈现双寡头垄断格局，中国西电

与许继电气（现实际控制人变更为中国电科院）是国内仅有的两家具备+500KV 及以上级别直流输电换
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流阀制造能力的企业，直流输电在大容量、远距离、端对端送电以及非同步联网方面具有明显的优势，

未来十年国内总投资高达数千亿元，公司将充分分享直流输电市场的高速发展。另，电力电子技术在新

能源发电并网、电能质量优化、输配电网无功补偿领域拥有巨大的发展空间，公司计划在“十二五”末

期，将电力电子板块的收入规模由目前的 10 亿元发展到 100 亿元。 

 得益于国内经济的高速增长，工业化进程的加快，国内电力需求在过去十年维持了高速增长，电源和电

网建设景气度持续增加，国内发电设备和输变电设备业通过技术引进、消化吸收到自主创新，已经具备

了较强的竞争能力，频频在海外市场收获大额订单，未来最主要的增长点将来自于海外市场的扩张。 

盈利预测： 

表 1 营业收入预测 

主营业务收入（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

高压开关 4,833  5,169  5,686  6,255  6,881  

(+/-)   7% 10% 10% 10% 

变压器 4,468  4,824  5,307  5,837  6,421  

(+/-)   8% 10% 10% 10% 

工程及贸易 1,324  1,095  1,314  1,576  1,892  

(+/-)   -17% 20% 20% 20% 

其它 939  0  0  0  0  

(+/-)   -100% 0% 0% 0% 

电容器 523  613  735  845  930  

(+/-)   17% 20% 15% 10% 

绝缘子及避雷器 358  362  399  439  482  

(+/-)   1% 10% 10% 10% 

整流装置 570  1,269  1,904  2,094  2,304  

(+/-)   123% 50% 10% 10% 

研发与检测 0  379  492  566  623  

(+/-)  #DIV/0! 30% 15% 10% 

合计 13,016  14,031  15,837  17,613  19,532  

（+/-） 32% 8% 13% 11% 11% 

表 2 毛利率预测 

毛利率 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

高压开关 26.25% 26.73% 26.00% 26.00% 26.00% 

变压器 28.58% 27.27% 27.00% 27.00% 27.00% 

工程及贸易 11.50% 9.81% 10.00% 10.00% 10.00% 

其它 22.17% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

电容器 30.41% 36.91% 35.00% 35.00% 35.00% 

绝缘子及避雷器 43.44% 41.72% 40.00% 40.00% 40.00% 

整流装置 23.86% 14.27% 20.00% 20.00% 20.00% 

研发与检测 0.00% 26.90% 27.00% 27.00% 27.00% 

综合毛利率 25.79% 25.19% 25.09% 25.00% 24.88% 
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表 3 预测财务报表 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 13,016  14,031  15,837  17,613  19,532  

营业成本 9,659  10,497  11,864  13,210  14,673  

营业费用 891  929  1,014  1,127  1,250  

管理费用 883  883  950  1,057  1,172  

财务费用 169  137  383  563  483  

投资收益 22  36  50  50  50  

营业利润 1,210  1,404  1,477  1,485  1,760  

利润总额 1,208  1,425  1,497  1,505  1,780  

所得税 156  233  225  226  267  

净利润 1,052  1,192  1,272  1,279  1,513  

归属母公司所有者的净利润 1,007  1,155  1,232  1,239  1,465  

NOPLAT 1,201  1,289  1,581  1,741  1,906  

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 2,980  2,607  11,086  8,807  6,836  

交易性金融资产 8  16  20  20  20  

应收帐款 4,359  6,185  6,074  6,756  7,492  

预付款项 1,135  581  581  581  581  

存货 4,786  5,297  5,851  6,515  7,236  

流动资产合计 14,214  15,804  24,733  23,884  23,467  

非流动资产 4,903  5,716  5,775  6,212  6,417  

资产总计 19,116  21,520  30,508  30,096  29,884  

短期借款 787  842  9,598  7,892  6,210  

应付帐款 3,698  4,758  4,876  5,429  6,030  

预收款项 4,414  3,909  3,909  3,909  3,909  

流动负债合计 12,491  13,908  21,273  20,201  19,208  

非流动负债 2,509  3,407  2,597  2,597  2,597  

少数股东权益 174  114  154  194  242  

母公司股东权益 3,942  4,091  6,015  6,634  7,367  

净营运资本 1,722  1,896  3,460  3,683  4,258  

投入资本 IC 1,776  4,878  6,306  7,539  8,908  

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 1,052  1,192  1,272  1,279  1,513  

折旧摊销 229  33  0  463  495  

净营运资金增加 (120) 174  1,564  223  576  

经营活动产生现金流 1,294  1,036  668  1,536  1,665  

投资活动产生现金流 (1,379) (1,460) (457) (926) (738) 

融资活动产生现金流 350  368  8,268  (2,889) (2,898) 

现金净增（减）  265  (57) 8,479  (2,279) (1,970) 
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投资建议： 

预测 2010-2012 年主营业务收入分别为：158 亿、176 亿、195 亿元，每股收益分别为：0.28、0.28、0.34

元，分别对应 23 倍、23 倍、20 倍 PE，维持“推荐”评级。 

表 4 关键预测指标 

预测指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 13,016  14,031  15,837  17,613  19,532  

主营收入增长率 28% 8% 13% 11% 11% 

EBITDA（百万元） 1,607  1,574  2,250  2,511  2,738  

EBITDA 增长率 41% -2% 43% 12% 9% 

净利润（百万元） 1,007  1,155  1,232  1,239  1,465  

净利润增长率 67% 15% 7% 1% 18% 

ROE 26% 28% 20% 19% 20% 

EPS（元） 0.330  0.380  0.283  0.284  0.336  

P/E 23.2  20.1  27.0  26.9  22.7  

P/B 5.9  5.7  5.5  5.0  4.5  

EV/EBITDA 13.3  15.5  15.1  13.7  12.7  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


