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中国西电（601179SH）： 

股价连创新高，打开上涨空间 

公司点评          评级：买入（维持）      2011 年 2 月 14 日 

近期我们重点推荐的中国西电（6001179）的股价连创上市以来的新高，对此我们
做出如下点评。 

 2011 年国家电网第一批项目招标数量大幅提高，对一次设备生产商产生积极
影响 

国家电网公司 110 千伏及以上变电工程一次、二次设备集中规模招标于 2011 第一
批次招标于 1 月 25 日公布，从整体情况来看一次设备招标数量相对往年有较大幅
度的增长。其中，变压器招标数量为 401 台，同比增长 450%；断路器 1736 台，
同比增长 638%；隔离开关 3854.5 组，同比增长 343%；互感器同比增长 225%；
组合电器同比增长 660%。综合第一批招标数量来看，一次设备的招标数量相比往
年有大幅增加。我们分析，一方面是由于在招标目录中加入了 110 千伏及以下的设
备招标，另一方面原有电压等级的设备招标数量较往年也有大幅提高。我们认为，
如果这个趋势能够持续下去的话，对于国内唯一的一次设备全产业链都有所涉及的
上市公司中国西电未来业绩将产生积极影响。 

作为所有一次设备都有涉及的公司，目前已经招投标的特高压主设备公司份额高达
30-40%，将受益特高压设备。公司在变压器、隔离开关、电抗器、互感器等各个一
次设备中都有所涉及。特高压招投标中，一般能够参与的公司基本上是三家左右，
公司基本都有所涉猎，单项占比 1/3，加总起来在整个一次设备的占比也差不多是
1/3 这样的比例。公司能有今天的格局，是很早就开始布局。十一五期间，公司投
了 24 个亿技术改造，形成了以 500KV 设备为主，并可生产部分特高压设备的生产
线。目前特高压主设备中，大部分设备基本实现国产化，但有些核心部件还是需要
依赖进口。如+800 千伏变压器当中的套管还是要用国外的东西。但公司也有技术，
正在升级。目前 220 千伏的套管已经研制出来的，到明年年底特高压用的套管也预
计能够生产出来。这就逼着外资的设备提供商降价。一根原来卖 1000 万套管，现
在 380 万。目前特高压一次设备主要采取的是议标而不是投标的形式。由于能够生
产的企业就那么几家，一般会召集在一起谈价格。这样一来价格肯定比常规产品要
好。特高压未来几年我们预计交流方面有 3000 亿左右的投资，直流有 1700 亿的投
资，设备占比一般为 45%，那么一次设备的市场体量有 2100 多亿。 

 配网市场前景广阔，收购蜀电是公司布局的第一步 

配网，农网这块公司也有所布局。技术能力工艺都不成问题，单子小，以前不想做。
高压这块弱一些，市场。所以配电也要做。下面也有中特 5，6 个亿。成都收购蜀
能，济南本来在配电这块实力挺强的，他是和西门子合作，技术是从西门子来的。
配电开关，以前有一个中低压开关，上市的时候和宝光股份有个同业竞争的关系，
这块就暂时停掉了。现在开关是集团公司在做。目前集团公司在宝鸡买了 400 亩地，
做几十个亿的规模的开关。适当的时候可能会放入公司。配电设备其实价格还是很
不错的，今年做了一个钢厂的项目，就一个开关柜有一个亿。这本来就是一个高技
术含量的东西，盈利做的很好，但规模都还不大。最大的 ABB 也就二三十亿。公
司是希望整合一下，做大这一块。配网未来发展更为清晰。成都未来生产规模是 1100
千伏安。这块未来贡献将会很高。公司收购的济南变压器的产能为 3000 千伏安。
而目前公司变压器的原有产能是 2 亿千伏安，如果收购的两家公司产能能够充分释
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放的话，公司的相关销售收入增长将达到 20%以上。 

 海外业务将从 9%的占比提升至 30%，交钥匙是主要业务形态 

公司对海外这块业务也非常重视，公司非常重视海外市场，并进行了全面布局。包
括东南亚、印度、南美等国家。这块业务可能出现翻番的高增长。公司计划未来出
口占比有 08 年的 9%提升至 30%。公司通过设立办事处、合资公司、工场等形式
来拓展相关业务。公司综合配套能力在争取海外订单时有很大的优势。海外很多情
况是希望交钥匙的形式来做。他们希望整个配网设备都由一家来做，最后交给他们
一个完整的输配电系统。 

 6-12 个月目标价 11.1 元，“买入”评级 

根据我们的预测，公司 10、11、12 年的 EPS 分别为 0.26、0.37、0.47 元，我们
认为可以给与公司 2011 年 30 倍 PE，目标价 11.1 元。 

 风险提示 

特高压建设规模低于预期。 

 

表 1、各项业务收入及毛利率预测 
（营业收入 百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

变压器 3737 4468 4557  5469  6672  

yoy(%) - 19.56% 2.00% 20.00% 22.00% 

开关 3923 4833 4543  4906  5642  

yoy(%) - 23.20% -6.00% 8.00% 15.00% 

电力电子及系统模块 266 570 1294  1695  2237  

yoy(%) - 114.29% 127.00% 31.00% 32.00% 

电容器 458 523 617  753  941  

yoy(%) - 14.19% 18% 22% 25% 

主营业务收入 8384 10394 11011  12823  15493 

yoy(%) - 23.97% 5.94% 16.45% 20.82% 

其他业务收入 1771 2621 2752  3165  3956  

yoy(%) - 48.00% 5.00% 15.00% 25.00% 

营业收入 10155 13015  13763  15988  19449 

yoy(%) - 28.16% 5.75% 16.16% 21.65% 

（营业成本 百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

变压器 2710 3191 3372  4020  4871  

开关 2756 3565 3430  3655  4204  

电力电子及系统模块 196 434 1109  1271  1674  

电容器 307 364 420  514  649  

主营业务成本 5969 7554 8331  9460  11397 

其他业务成本 1368 2105 2215  2548  3145  

营业成本 7337 9659 10546  12008  14542 
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（毛利率） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

变压器 27.48% 28.58% 26.00% 26.50% 27.00% 

开关 29.75% 26.24% 24.50% 25.50% 25.50% 

电力电子及系统模块 26.32% 23.86% 14.30% 25.00% 25.20% 

电容器 32.97% 30.40% 32.00% 31.70% 31.00% 

主营业务毛利率 28.80% 27.32% 24.34% 26.22% 26.44% 

其他业务毛利率 22.76% 19.69% 19.50% 19.50% 20.50% 

综合毛利率 27.75% 25.79% 23.37% 24.89% 25.23% 

信息来源：公司公告、湘财证券研究所 
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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注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。本报告准确清晰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。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 

 
 

 

 


