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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读报告最后一页的免责申明。 
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研究结论： 
 南网两条直流线路中标 28 亿，占 2009 年收入 20%。2010 年 12 月 14 日，

公司与南方电网公司签署糯扎渡-广东±800kV 特高压直流输电和溪洛渡

-广东±500kV 同塔双回直流输电两个工程的设备供货合同，合同金额约

为 28 亿元，包括换流变压器、平波电抗器、直流场设备、换流阀等，将

于 2011 年 6 月开始交货，2013 年 8 月前完成全部交货。上述合同总金额

与本公司 2009 年营业收入相比，约占 20%。糯扎渡-广东±800kV 特高

压直流输电线路投资总额为 187 亿元，预计溪洛渡-广东±500kV 同塔双

回直流输电线路投资在 70 亿左右，西电中标设备占总投资额的 11.2%，

占设备投资比例约为 25%，中标比率高。特高压直流的盈利能力要好于

普通设备，对公司业绩带来积极贡献，主要体现在 2012 年。 

 公司充分受益特高压交直流建设，平均特高压收入增量占比超过 40%。

特高压和直流设备领域呈现寡头竞争格局，特高压变压器和开关基本处于

三分天下的格局，西电拥有三分之一的市场份额，而在直流输电设备领域，

西电作为领头羊，可以提供特高压换流变压器和特高压换流阀，分别由包

括西电在内的三家和两家公司提供。中国西电是能够提供最全面的交直流

设备的企业，经过我们的测算，平均来看，特高压交直流对收入贡献可以

到 75 亿，相较于目前 160 亿的收入规模来看，占比超过 40%，特高压毛

利率高，有望显著提升公司业绩。因此，西电是特高压输变电设备中综合

实力最强的企业，将成分受益于特高压建设提速。 

 输变电设备走出国门进行中，海外出口也将成为未来一大亮点。中国西

电是国内惟一能够为交直流输配电工程提供成套输变电一次设备的企业，

这种设备成套能力在海外业务中具有很强的竞争优势。公司从战略上非常

重视海外市场，并进行了全面的布局，包括东南亚、非洲、欧洲等地方。

未来几年来看，海外出口收入有望实现翻番式的高增长，公司规划在 2015

年将出口比例由 08 年的 9%提升至 30%以上，这一目标可能提前实现。 

 一次设备智能化和电力电子技术则是公司储备项目。中国西电与国电南

自成立西电南自，进军一次设备智能化领域。鉴于一二次融合是未来的发

展方向，公司也在积极谋求进入二次设备领域，为未来赢得发展空间。电

力电子技术也是公司积极研发的方向，收购北京浩普则是公司快速布局电

力电子领域的直接方式。这些储备项目可能成为公司未来的亮点。 

 维持买入评级，目标价 9.5 元。维持前期的盈利预测，公司 10、11、12

年的 EPS 分别为 0.29、0.33、0.45 元，参考可比公司 2010 年 PE 的取值

范围，并考虑到 2011 年至 2012 年间的增长和 2011 年业绩低点的实际情

况，我们认为可以给予公司 2011 年 28 倍 PE，对应目标价 9.5 元。 

 风险因素：特高压规划低于预期、海外市场开拓风险、原材料风险。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 12 月 15 日） 8.17 元

目标价格 9.50 元

总股本/A 股（百万股） 4357/ 4357
A 股市值（亿元） 355.97
国家/地区 中国

行业 电力设备
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中国西电 上证综合指数

财务预测 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万） 14001  16082  19584 24710 
同比(%) 15% 22% 26% 22% 
归属母公司净利润 1155  1253  1420 1956 
同比(%) 15% 8% 13% 38% 
毛利率(%) 24.8% 23.4% 22.2% 22.8%
ROE(%) 28.2% 8.2% 8.7% 10.9%
每股收益(元) 0.27  0.29  0.33 0.45 
P/E（X） 28.59  26.36  23.26 16.88 
P/B(X) 7.85  2.14  2.00 1.83 
EV/EBITDA 25  19  16  12  
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附件： 

糯扎渡送电广东±800kV 直流输电工程，项目起点位于云南普洱市思茅区普洱换流站，止

于广东江门换流站，全长约 1461 公里，输电容量为 5000 万千瓦，额定电压为±800 千伏，

±800 千伏出线 1 回，500 千伏交流出线 8 回，总投资约 187 亿元，计划于 2012 年投产。 

图 1 中国西电下属子公司 

 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

表 1 发行前后公司股权关系 

本次发行前 本次发行后 序

号 
股东 

股数（万股） 持股比例 股数（万股） 持股比例 

1 西电集团（SS） 264,600 86.75% 253,262 58.13% 

2 陕投公司（SS） 24,400 8.00% 23,354 5.36% 

3 信达公司（SS） 10,000 3.28% 9,571 2.20% 

4 华融公司（SS） 6,000 1.97% 5,743 1.32% 

5 社会公众股 - - 130,700 30.00% 

6 全国社会保障基金理事会 - - 13,070 3.00% 

  总股本 305,000 100% 435,700 100.00% 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

表 2  2009 年中国电器工业百强部分名单 

排名 公司 

1 西安电力机械制造公司 

2 保定天威集团有限公司 

3 正泰集团股份有限公司 
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4 大全集团有限公司 

5 特变电工股份有限公司 

6 青岛变压器集团有限公司 

7 江苏华鹏变压器有限公司 

8 平高集团有限公司 

9 上海浦东电线电缆（集团）有限公司 

10 湘潭电机集团有限公司 

资料来源：东方证券研究所 

表 3 2012 年前的特高压交直流线路规划 

特高压线路 电压等级（kV） 类别 运营商 投资额（亿元）  进展 

晋东南-南阳-荆门 1000 交流 国家电网 58 商业运营 

淮南-上海 1000 交流 国家电网 227 2010 年开工 

锡盟-上海 1000 交流 国家电网 700 2010 年开工 

陕北-长沙 1000 交流 国家电网 N.A. 2010 年开工 

向家坝-上海 ±800 直流 国家电网 150 单级投产 

锦屏-苏南 ±800 直流 国家电网 250 通过核准 

宁东-绍兴 ±800 直流 国家电网 N.A. 已规划 

云南-广东 ±800 直流 南方电网 137 单级投产 

资料来源：国家电网、东方证券研究所 

表 4 2020 年前在建及规划的直流输电工程 

数

量 直流输电工程 

电压

等级 

输送

功率 

换流站投

资（亿） 

换流阀投

资（亿） 

直流控制保

护投资（亿） 状态 

1 向家坝---上海 ±800 6400 82 20.5 4.9 已招标 

2 背靠背华北---华中 ±500 1000 12 3.0 0.7 已招标 

3 呼伦贝尔---沈阳 ±500 3000 36 9.0 2.2 已招标 

4 宝鸡---德阳 ±500 3000 36 9.0 2.2 已招标 

5 宁夏---华东 ±660 3000 36 9.0 2.2 已招标 

6 葛沪改造 ±500 3000 12 3.0 1.0 已招标 

7 锦屏---华东 ±800 6400 82 20.5 4.9 即将招标

8 青海---西藏 ±500 3000 36 9.0 2.2 即将招标

9 糯扎渡---广东 ±800 5000 65 16.3 3.9 即将招标

10 背靠背山东---华东 ±500 1200 14 3.6 0.9 未启动 

11 溪洛渡---湖南 ±800 6400 82 20.5 4.9 未启动 

12 景洪---泰国 ±500 3000 36 9.0 2.2 未启动 

13 山西---山东 ±500 3000 36 9.0 2.2 未启动 

14 呼盟---济南 ±800 6400 82 20.5 4.9 未启动 

15 俄罗斯---北京 ±800 6400 82 20.5 4.9 未启动 

16 溪洛渡---杭州 ±800 6400 82 20.5 4.9 未启动 
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17 构皮滩---广东 ±500 3000 36 9.0 2.2 未启动 

18 呼盟---天津 ±800 6400 82 20.5 4.9 未启动 

19 金沙江二期---华东 ±800 6400 82 20.5 4.9 未启动 

20 呼盟---辽宁 ±800 6400 82 20.5 4.9 未启动 

21 金沙江二期---福建 ±800 6400 82 20.5 4.9 未启动 

22 哈密--华中 ±800 6400 82 20.5 4.9 未启动 

23 金沙江二期---华东 ±800 6400 82 20.5 4.9 未启动 

Sum    1,339 335 81  

资料来源：国家电网、东方证券研究所 

表 5 2015 年规划的特高压直流线路 

序号 线路工程 电压 长度(KM) 容量（MW） 
总投资

（亿）

换流变投

资（亿）

换流阀投

资（亿） 

控制保护投

资（亿） 
投运时间 

1 锦屏-苏南 ±800kV 2100  7200 214 43 21 6 2012 

2 宁东-浙江 ±800kV 1700  7200 195 39 20 6 2012 

3 洛溪渡-浙江 ±800kV 1688  7200 194 39 19 6 2013 

4 呼盟-山东 ±800kV 1600  7200 189 38 19 6 2014 

5 哈密-河南 ±800kV 2400  7200 228 46 23 7 2014 

6 蒙西-江西 ±800kV 1600  7200 189 38 19 6 2015 

7 酒泉-江苏 ±800kV 2450  7200 230 46 23 7 2015 

8 准东-河南 ±800kV 2800  7200 244 49 24 7 2015 

9 蒙古-山东 ±800kV 1450  7200 181 36 18 5 2015 

10 哈密-山东 ±800kV 2700  7200 240 48 24 7 2016 

11 锡盟-无锡 ±800kV 1700  7200 195 39 20 6 2016 

合计       79200 2299 460 230 69   

资料来源：国家电网、东方证券研究所 

表 6 特高压交直流线路招标及中标情况 

晋东南-荆门 1000kV 交流（06 年 12 月）           

 变压器   开关   电抗器  

企业 中标金额（亿） 份额 企业 中标金额（亿） 份额 企业 中标金额（亿） 份额 

特变电工 1.70 49% 平高电气 2.20 33% 特变电工 0.60 26% 

天威保变 1.80 51% 新东北 2.20 33% 中国西电 1.7 74% 

   中国西电 2.2 33%    

总计 3.50 100% 总计 6.60 100% 总计 2.30 100% 

云广 800kV 直流（07 年 6 月）       

 变压器   换流阀     

企业 中标金额（亿） 份额 企业 中标金额（亿） 份额    

特变电工 5.20 34% 许继集团 7.80 50%    

天威保变 3.90 25% 中国西电 7.80 50%    
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中国西电 6.2 41%       

总计 15.30 100% 总计 15.60 100%    

向上 800kV 直流（07 年 12 月）       

 变压器   换流阀     

企业 中标金额（亿） 份额 企业 中标金额（亿） 份额    

特变电工 8.30 45% 许继集团 8.30 50%    

天威保变 4.40 24% 中国西电 8.30 50%    

中国西电 5.7 31%   0%    

总计 18.40 100% 总计 16.60 100%    

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

表 7 可比公司估值水平 

十二五特高压投资（亿） 5000 

十二五特高压设备的市场容量（亿） 2500 

年平均特高压设备市场容量（亿） 500 

主设备的占比（%） 50% 

主设备市场容量（亿） 250 

西电所占市场份额（%） 30% 

西电特高压年平均销售收入（亿） 75 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

盈利预测与估值 

表 8 盈利预测 

    2008 2009 2010E 2011E 2012E 

  收入（万元） 483,325 516,949 558,305 614,136 706,256 

开关 增长率 23% 7% 8% 10% 15% 

  毛利率 26% 27% 24% 23% 24% 

  收入（万元） 446,821 482,411 525,828 578,410 665,172 

变压器 增长率 20% 8% 9% 10% 15% 

  毛利率 29% 27% 24% 23% 25% 

  收入（万元） 57,042 126,939 133,285 166,607 233,250 

整流装置 增长率 115% 123% 5% 25% 40% 

  毛利率 24% 14% 25% 25% 26% 

  收入（万元） 52,327 61,268 67,395 74,135 85,255 

电容器 增长率 3% 17% 10% 10% 15% 

  毛利率 30% 37% 35% 35% 36% 

  收入（万元） 35,785 36,243 38,055 41,861 48,140 

绝缘子及避雷器 增长率 19% 1% 5% 10% 15% 

  毛利率 43% 42% 27% 30% 31% 
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  收入（万元） 132,374 109,478 208,007 395,214 632,342 

工程及贸易 增长率 0% -17% 90% 90% 60% 

  毛利率 12% 10% 12% 13% 14% 

  收入（万元） - 37,870 45,444 54,533 65,440 

研发及检测板块 增长率 0% 0% 20% 20% 20% 

  毛利率 0% 27% 40% 40% 40% 

  收入（万元） 93,900 29,000 31,900 33,495 35,170 

其他 增长率 0% -69% 10% 5% 5% 

  毛利率 22% 22% 20% 20% 20% 

  收入（万元） 1,301,574 1,400,158 1,608,221  1,958,391  2,471,025 

总销售收入 增长率 28% 8% 15% 22% 26% 

  毛利率 26% 25% 23% 22% 23% 

资料来源：东方证券研究所 

表 9 可比公司估值水平 

可比公司 股价（2010-12-15） 09 EPS 10 EPS 11EPS 09 PE 10 PE 11PE 

置信电气 18.22  0.50  0.54  0.74  36.09  33.49 24.79 

思源电气 25.31  2.10  0.92  0.99  12.04  27.39 25.46 

天威保变 24.80  0.73  0.70  0.94  33.95  35.36 26.48 

许继电气 34.99  0.37  0.47  0.67  94.54  75.21 52.59 

平高电气 15.17  0.22  0.04  0.23  67.81  367.31 66.45 

Average         44.65  93.44 35.59 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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 23764  26957 31254 营业收入 14001 16082  19584 24710 
  现金 2607 8668  8659 8529 营业成本 10497 12313  15241 19072 
  应收账款 6185 7071  8624 10887 营业税金及附加 115 132  161 203 
  其它应收款 239 256  284 322 营业费用 929 1035  1240 1540 
  预付账款 1133 1218  1350 1527 管理费用 883 966  1157 1435 
  存货 5297 6207  7697 9646 财务费用 137 122  87 87 
  其他 344 343  343 343 资产减值损失 116 83  77 122 
非流动资产 5716 8067  8716 9598 公允价值变动收益 20 0  0 0 
  长期投资 295 295  295 295 投资净收益 36 36  38 38 
  固定资产 2897 3871  5241 6882 营业利润 1404 1466  1660 2288 
  在建工程 1317 2836  2103 1317 营业外收入 40 48  58 70 
  无形资产 918 890  860 831 营业外支出 19 23  28 34 
  其他 289 176  217 273 利润总额 1425 1492  1690 2324 
资产总计 21520 31831  35673 40852 所得税 233 218  248 343 
流动负债 13908 13616  16392 20015 净利润 1192 1273  1442 1981 
  短期借款 913 700  700 700 少数股东损益 37 20  22 25 
  应付账款 9757 11418  14132 17685 归属于母公司净利润 1155 1253  1420 1956 
  其他 3238 1499  1560 1630 EBITDA 1494 1930  2236 3050
非流动负债 3407 2768  2769 2769 EPS（元） 0.27 0.29  0.33 0.45 
  长期借款 1971 1971  1971 1971     

  其他 1436 798  798 799 主要财务比率     

负债合计 17314 16385 19161 22784 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
 少数股东权益 114 134  157 182 成长能力  

  股本 3050 4357  4357 4357 营业收入 14.9% 21.8% 26.2% 21.9%
  资本公积 81 9099  9099 9099 营业利润 16.1% 4.4% 13.2% 37.9%
  留存收益 960 1856  2899 4429 归属于母公司净利润 14.7% 8.5% 13.3% 37.8%
归属母公司股东权益合计 4091 15312  16356 17886 获利能力  

负债和股东权益 21520 31831  35673 40852 毛利率 24.8% 23.4% 22.2% 22.8%
    净利率 8.2% 7.8% 7.2% 7.9%
现金流量表    单位:百万元 ROE 28.2% 8.2% 8.7% 10.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROIC 24.9% 17.0% 13.7% 16.5%
经营活动现金流 1036 -35  1552 1885 偿债能力  

  净利润 1192 1273  1442 1981 资产负债率 80.5% 51.5% 53.7% 55.8%
  折旧摊销 33 378  528 713 净负债比率  

  财务费用 173 122  87 87 流动比率 1.14 1.75  1.64 1.56 
  投资损失 -36 -36  -38 -38 速动比率 0.76 1.29  1.18 1.08 
营运资金变动 -680 -321  -564 -995 营运能力  

  其它 0 -1516  52 60 总资产周转率 0.65 0.51  0.55 0.60 
投资活动现金流 -1460 -2725  -1099 -1501 应收账款周转率 2.15 2.15  2.15 2.15 
  资本支出 977 2762  1137 1540 应付账款周转率 1.08 1.08  1.08 1.08 
  长期投资 178 0  0 0 每股指标（元）  

  其他 -305 36  38 38 每股收益 0.27 0.29  0.33 0.45 
筹资活动现金流 368 8822  -462 -513 每股经营现金流 0.34 -0.01  0.36 0.43 
  债务融资 1,533 -213  0 0 每股净资产 1.38 3.55  3.79 4.15 
  权益融资 0 10,325  0 0 估值比率  

  其它 -1,166 -1,291  -462 -513 P/E 28.59 26.36  23.26 16.88 
汇率变动影响 0 0  0 0 P/B 7.85 2.14  2.00 1.83 
现金净增加额 -73 6061  -9 -130 EV/EBITDA 25 19  16 12 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对

该证券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均

与其在本研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重

大不确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下

暂停对该股票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的

投资评级、盈利预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

行业的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够

的研究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予

投资评级信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有

效。 
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