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6－12 个月目标价： 8.50 
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基本资料 
上证综合指数 2642.31 

总股本(百万) 4357 

流通股本(百万) 1307 

流通市值(亿) 92.40 

EPS（TTM） 0.297 

每股净资产（元） 3.36 

资产负债率 46.14% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国西电 5.05 10.47 -4.20 

上证综指 6.74 2.11 -12.45 
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中国西电 上证综指  
 
相关报告 
《中国西电：输配电一次设备成套生产企

业》                      2010-1-13 
 

 

 

中国西电 601179 推荐

战略定位清晰保证业绩稳定增长 

近日，我们走访了中国西电，与公司管理层坦诚沟通了上半年公司业绩情况，对今

年下半年形势的判断，以及公司长期发展战略。 

投资要点： 

 公司是我国最具规模的高压、超高压及特高压输配电成套设备研究开发、生产制

造和试验检测的重要基地，是目前我国高压、超高压及特高压交直流成套输配电

设备生产制造企业中产品电压等级最高、产品品种最多、工程成套能力最强的企

业，也是国内惟一一家具有输配电一次设备成套生产制造能力的企业。 

 公司的三大发展战略：1、一次设备布局和完善。在成都，常州变压器生产基地，

在广州，常州，上海设开关公司，这主要是考虑到运输成本问题；2、电力电子，

二次设备和智能电网。和国电南自合作生产智能组件。产品包括电子互感器，灭

弧室在线监测，变压器在线监测系统等。公司进入二次设备领域的意图首先在于

扩大一次设备市场占有率，因为很多大型项目招标方要求二次设备配套，由于公

司主要业务在一次设备，因此如欲在二次设备领域有所开拓，必须借助于资本市

场；3、产品链建设。公司核心业务仍然是 110KV 及以上产品，但是也将进入配

用端领域，目前公司正在生产非晶合金变压器，主要用于农村电网。 

 公司上半年业绩差强人意，下半年有望好转。如果扣除电力电子及系统成套板块

由于销售收入确认时间差异导致的增长，其余主营产品销售收入同比下降 5%，这

与行业整体情况是一致的：今年 1-7 月份全国电网基本建设完成投资 1450 亿元，

比去年同期减少 8.4%，电网建设新增 220KV 及以上变电容量 12031 万千伏安，

同比减少 1.17%；国家电网公司今年预计仅进行 6 次主设备招标，招标数量同比

出现大幅萎缩。下半年是电力设备行业交货集中期，我们判断输变电设备行业下

半年景气度环比将上升。 

 出口业务将是公司未来 5 年新的增长点。据公司规划，到 2015 年，出口将占到公

司销售收入的 30%，而 2009 年该比例仅为 6%，2010 年上半年出口占比提高至

7.9%。而且目前公司出口业务主要集中在东南亚，欧美市场尚未打开，我们认为

中国西电凭借其综合能力，在出口领域必将大展宏图。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010e 2011e 2012e
营业收入(百万元) 14001 15653 17682 20336
同比(%) 7.92 11.80 12.96 15.01 
归属母公司净利润(百万元) 1155 1363 1804 2030
同比(%) 14.66 18.01 32.36 12.53 
毛利率(%) 25.0% 25.8% 25.6% 25.4%
ROE(%) 28.2% 8.9% 10.6% 10.6%
每股收益(元) 0.27 0.31 0.41 0.47
P/E 26.19 22.81 17.24 15.04 
P/B 7.65 2.05 1.83 1.64 
EV/EBITDA 18 18 15 13

资料来源：中投证券研究所 
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 从收入结构看，电网企业贡献 50%，发电企业贡献 15%-20%，冶炼和其余

工业企业占 30%-35%。电网公司需求占到公司总收入的一半，从今年全年看，

该部分贡献将出现负增长。根据国网和南网的规划，全年电网投资为 3300
亿元，同比减少 15%。从已经公布的前三次招标看，西电在变压器产品上的

市场份额在上升，目前已达到了 30%，特变电工份额在下降。 

 直流方面，直流换流阀是公司主打产品，市场占有率达到 40%-50%，其余市

场被许继电气和国网电科院占有。换流阀是直流输电工程的核心设备，通过

依次将三相交流电压连接到直流端得到期望的直流电压和实现对功率的控

制， 其价值约占换流站成套设备总价的 22～25%。根据国家电网和南方电

网的规划，到 2020 年，我国直流输电总容量预计超过 1.2 亿 kVA，直流换流

阀市场增长前景乐观。近期公司获得了青海西藏交直流联网工程 12 亿元的订

单，并且实现了直流场设备的国产化。 

 风险因素：毛利率有下降的压力。公司产品与其他公司产品基本无差异，同质

化竞争严重，相比起国家电网的垄断优势，价格竞争压力增大。 

表 1：公司分产品预测表 

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

变压器(元) 4,824,107,130.00 5,113,553,557.80 5,624,908,913.58 6,243,648,894.07 6,930,450,272.42

增长率 7.97% 6.00% 10.00% 11.00% 11.00%

毛利率（%） 27.27 26.00 25.80 25.60 25.60

电容器(元) 612,684,740.00 692,333,756.20 789,260,482.07 899,756,949.56 1,025,722,922.50

增长率 17.09% 13.00% 14.00% 14.00% 14.00%

毛利率（%） 36.91 36.00 36.00 36.00 36.00

工程及贸易

(元) 1,094,775,690.00 1,313,730,828.00 1,445,103,910.80 1,661,869,497.42 1,911,149,922.03

增长率 -17.30% 20.00% 10.00% 15.00% 15.00%

毛利率（%） 9.81 10.00 10.00 10.00 10.00

绝缘子及避雷

器(元) 362,429,660.00 366,053,956.60 369,714,496.17 373,411,641.13 377,145,757.54

增长率 1.28% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

毛利率（%） 41.72 30.00 28.00 26.00 26.00

开关(元) 5,169,493,590.00 5,221,188,525.90 5,743,307,378.49 6,432,504,263.91 7,397,379,903.50

增长率 6.96% 1.00% 10.00% 12.00% 15.00%

毛利率（%） 26.73 26.00 26.00 26.00 26.00

研发及检测板

块(元) 378,702,670.00 227,221,602.00 227,221,602.00 249,943,762.20 274,938,138.42

增长率 -38.70% -40.00% 0.00% 10.00% 10.00%

毛利率（%） 26.90 40.00 35.00 35.00 35.00

电力电子及系

统成套 1,269,385,130.00 2,411,831,747.00 3,135,381,271.10 4,075,995,652.43 5,298,794,348.16

增长率 122.54% 90.00% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率（%） 14.27 28.00 27.50 27.00 27.00
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附：财务预测表  

资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 15804  25566  27745  30624  营业收入 14001  15653  17682 20336 

  现金 2607  11262  11528  12007  营业成本 10497  11617  13159 15170 

  应收账款 6185  6361  7394  8424  营业税金及附加 115  140  162 179 

  其他应收款 239  260  298  340  营业费用 929  1052  1192 1362 

  预付账款 581  1005  933  1194  管理费用 883  1254  1245 1448 

  存货 5297  5810  6611  7604  财务费用 137  -96  -312 -327 

  其他流动资产 896  868  982  1055  资产减值损失 116  81  88 95 

非流动资产 5716  6890  8095  9159  公允价值变动收益 20  -2  -2 5 

  长期投资 295  242  270  256  投资净收益 36  45  34 38 

  固定资产 2897  4741  6109  7277  营业利润 1404  1647  2179 2452 

  无形资产 887  856  824  793  营业外收入 40  33  34 34 

  其他非流动资

产 1637  1052  892  834  营业外支出 19  25  23 23 

资产总计 21520  32457  35840  39784  利润总额 1425  1654  2189 2463 

流动负债 13908  13610  15142  16984  所得税 233  248  328 369 

  短期借款 842  0  0  0  净利润 1192  1406  1861 2094 

  应付账款 4758  4994  5759  6600  少数股东损益 37  43  57 64 

  其他流动负债 8308  8616  9382  10384  归属母公司净利润 1155  1363  1804 2030 

非流动负债 3407  3428  3421  3423  EBITDA 1809  1780  2189 2528 

  长期借款 1971  1971  1971  1971  EPS（元） 0.38  0.31  0.41 0.47 

 其他非流动负债 1436  1458  1451  1453       

负债合计 17314  17038  18563  20407  主要财务比率     

 少数股东权益 114  157  214  278  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 3050  4357  4357  4357  成长能力   

  资本公积 81  8583  8583  8583  营业收入 7.9% 11.8% 13.0% 15.0%

  留存收益 960  2323  4127  6157  营业利润 16.1% 17.3% 32.3% 12.6%

归属母公司股东

权益 4091  15262  17063  19098  归属于母公司净利润 14.7% 18.0% 32.3% 12.5%

负债和股东权益 21520  32457  35840  39784  获利能力   

      毛利率(%) 25.0% 25.8% 25.6% 25.4%

现金流量表 单位:百万元  净利率(%) 8.2% 8.7% 10.2% 10.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  ROE(%) 28.2% 8.9% 10.6% 10.6%

经营活动现金流 1036  767  1519  1576  ROIC(%) 26.6% 19.2% 19.0% 18.1%

  净利润 1192  1406  1861  2094  偿债能力   

  折旧摊销 268  229  322  403  资产负债率(%) 80.5% 52.5% 51.8% 51.3%

  财务费用 137  -96  -312  -327  净负债比率(%) 16.65% 11.98% 10.99% 10.00%

  投资损失 -36  -45  -34  -38  流动比率 1.14  1.88  1.83 1.80 

营运资金变动 -680  -807  -374  -648  速动比率 0.75  1.45  1.39 1.35 

 其他经营现金流 155  80  56  92  营运能力   

投资活动现金流 -1460  -1371  -1499  -1445  总资产周转率 0.69  0.58  0.52 0.54 

  资本支出 977  1500  1500  1500  应收账款周转率 3  2  2 2 
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  长期投资 -87  -64  32  -16  应付账款周转率 2.48  2.38  2.45 2.45 

 其他投资现金流 -570  65  33  39  每股指标（元）   

筹资活动现金流 368  9260  246  349  每股收益(最新摊薄) 0.27  0.31  0.41 0.47 

  短期借款 55  -842  0  0  

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.24  0.18  0.35 0.36 

  长期借款 1802  0  0  0  

每股净资产(最新摊

薄) 0.94  3.50  3.92 4.38 

  普通股增加 0  1307  0  0  估值比率   

  资本公积增加 -17  8502  0  0  P/E 27.08  22.95  17.34 15.41 

 其他筹资现金流 -1472  293  246  349  P/B 7.65  2.05  1.83 1.64 

现金净增加额 -73  8655  266  479  EV/EBITDA 18  18  15 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/5
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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