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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (23) (1) (28) (4) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (23) (2) (23) (8) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 4,357  
流通股 (%) 33.67  
流通股市值 (人民币 百万) 8,934 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 160 
净负债率(%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
中国西电集团公司 58.13% 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

*刘波、武雯为本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

中国西电 
“行业整合”继续，盈利能力仍堪忧 

国内输配电行业仍然处在“行业整合”期，公司通过收
购方式逐步完善开关、变压器以及核心部件的产业布局。
继 10 年收入及毛利率齐降之后，11 年业绩仍有较大压力。
“行业整合”期内公司加大国外市场开拓力度，为未来
成为具有国际化竞争力的输配电设备供应商奠定基础。
我们将目标价下调至 6.48 元，维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 供需不平衡、竞争激烈导致毛利率大幅下滑，盈利能

力仍堪忧。公司 2010 年实现营业收入 129 亿，同比
下滑 8%，净利润同比下滑 44.64%。2011 年 1 季度营
业收入达 21 亿，同比下降 13%，净利润下滑 77.2%，
大幅低于市场预期。主要原因是 2010 年两网招标规
模大幅下滑，导致供需失衡，竞争激烈致价格和毛利
率大幅下滑。此外，原材料价格持续上涨，不断侵蚀
公司利润。我们预计这一影响还会持续，并在半年报
和第三季度继续显现，全年盈利水平依然堪忧。 

 “行业整合”未完，战略布局和转型仍在继续。2010
年以来，输配电行业处于“行业整合”期，预计至少
需要 2 年左右，此后，行业集中度将大幅提高。在“行
业整合”期，公司卧薪尝胆，实现战略布局和转型。
产品体系方面，公司将完成由高压一次设备制造企业
向输配电设备制造和系统集成企业的转变；产业布局
方面，公司还将全面进军工业、新能源、轨道交通领
域。公司将向控制、保护和自动化产品全面发展。 

 海外市场有待开拓，出口业务有增长空间。公司积极
开拓国外市场，2010 年公司海外市场份额也有所回
升，占总收入的 9%，国际输变电设备市场容量巨大，
中东、非洲、中亚及俄罗斯的电网改造等需求必将使
公司收益，中国制造具有较强的竞争优势，目前公司
已在东南亚地区设有办事处、分公司。 

估值 
 下调目标价至 6.48 元和维持持有评级。我们预计公司

2011、2012、2013 年的摊薄每股收益分别为 0.18、0.36、
0.51 元。给予 2012 年 18 倍市盈率，目标价由 8.50 元
下调至 6.48 元，维持持有评级。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 14,031  12,928  14,175  16,242  18,952  
   变动 (%) 7.8  (7.9) 9.6  14.6  16.7  
净利润 (人民币 百万) 1,155  639  783  1,584  2,208  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.27  0.15  0.18  0.36  0.51  
变动(%) 15.15  (44.64) 22.41  102.32  39.43  

市盈率 (倍) 22.97  41.50  33.90  16.76  12.02  
每股现金流量 (人民币) 0.27  0.05  0.78  0.61  0.94  
价格/每股现金流量 (倍) 22.97  125.55  7.78  9.95  6.50  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.15  22.13  14.84  6.99  4.35  
每股股息 (人民币) 0.00  0.04  0.02  0.04  0.05  
股息率 (%) 0.0  0.7  0.3  0.6  0.8  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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下调目标价至 6.48 元和维持持有评级 

我们预计公司 2011、2012、2013年的摊薄每股收益分别为 0.18、
0.36、0.51 元。给予 2012 年 18 倍市盈率，下调目标价至 6.48

元，维持持有评级。 

 

图表 2.盈利预测及假设 

(人民币，百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
开关       
营业收入 4,833  5,169  3,936  4,211  4,548  4,957  
同比增长 (%) 23.2  7.0  (23.9) 7.0  8.0  9.0  
毛利率  (%) 26.3  26.7  27.3  24.3  28.0  29.0  
       
变压器       
营业收入 4,468  4,824  4,695  5,165  5,940  6,949  
同比增长 (%) 19.6  8.0  (2.7) 10.0  15.0  17.0  
毛利率 (%) 28.6  27.3  23.0  22.6  28.1  28.1  
       
工程及贸易       
营业收入 1,324  1,095  1,621  1,945  2,393  2,967  
同比增长 (%) 34.8  (17.3) 48.1  20.0  23.0  24.0  
毛利率 (%) 11.5  9.8  11.6  11.2  14.2  15.0  
       
电容器       
营业收入 523  613  439  505  586  686  
同比增长 (%) 14.3  17.1  (28.3) 15.0  16.0  17.0  
毛利率  (%) 30.4  37.0  32.2  32.0  32.1  38.3  
       
绝缘子及避雷器       
营业收入 358  362  409  450  499  561  
同比增长 (%) (2.2) 1.3  12.9  10.0  11.0  12.3  
毛利率 (%) 43.4  41.7  23.0  23.0  40.0  47.1  
       
电子电力       
营业收入 1,509  1,589  1,073  1,133  1,197  1,266  
同比增长 (%) 119.0  5.3  (32.5) 5.6  5.7  5.8  
毛利率 (%) 22.8  31.5  28.9  28.1  30.3  28.5  
       
研发与检测板块       
营业收入 379  547  766  1,079  1,565  
同比增长 (%)   44.4  40.0  41.0  45.0  
毛利率 (%)  26.9  27.2  26.0  30.1  32.0  
       
收入合计 13,016  14,031  12,928  14,175  16,242  18,952  
同比增长 (%) 28.2  7.8  (7.9) 9.6  14.6  16.7  
毛利率合计(%)  25.8  25.2  24.0  22.5  26.8  27.6  
销售费用率(%) 6.8  6.6  6.9  6.9  7.0  7.1  
管理费用率(%) 6.8  6.3  8.1  8.1  7.0  6.4  
财务费用率 (%) 1.3  1.0  0.6  (0.1) (0.1) (0.1) 
实际所得税率 (%) 12.9  16.4  17.6  17.6  17.6  17.6  

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 14,031  12,928  14,175  16,242  18,952  
销售成本 (10,497) (9,821) (10,985) (11,883) (13,727) 
经营费用 (1,752) (1,856) (1,935) (1,995) (2,297) 
息税折旧前利润 1,783  1,251  1,255  2,364  2,927  
折旧及摊销 (236) (321) (464) (519) (532) 
经营利润(息税前利润) 1,547  930  791  1,844  2,396  
净利息收入/(费用) (173) (92) 156  202  259  
其他收益/(损失) 51  (45) 35  (93) 56  
税前利润 1,425  794  981  1,953  2,710  
所得税 (233) (140) (172) (343) (476) 
少数股东权益 (37) (15) (26) (26) (26) 
净利润 1,155  639  783  1,584  2,208  
核心净利润 1,155  639  783  1,584  2,208  
每股收益(人民币) 0.27  0.15  0.18  0.36  0.51  
核心每股收益(人民币) 0.27  0.15  0.18  0.36  0.51  
每股股息(人民币) 0.00  0.04  0.02  0.04  0.05  
收入增长(%) 7.80  (7.86) 9.64  14.59  16.68  
息税前利润增长(%) 12.24  (39.87) (15.03) 133.26  29.92  
息税折旧前利润增长
(%) 

12.94  (29.82) 0.27  88.37  23.86  

每股收益增长(%) 14.66  (44.64) 22.41  102.32  39.43  
核心每股收益增长(%) 36.90  (44.64) 22.41  102.32  39.43  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 现金及现金等价物  2,607  7,201  10,377  12,648  16,691  
 应收帐款  6,185  6,615  6,602  7,120  6,750  
 库存  5,297  4,725  3,541  3,830  3,687  
 其他流动资产  1,659  1,725  1,027  583  37  
 流动资产总计  15,804  20,361  21,618  24,258  27,239  
 固定资产  4,236  4,645  3,948  4,190  4,050  
 无形资产  887  986  980  978  975  
 其他长期资产  592  606  530  602  692  
 长期资产总计  5,716  6,237  5,458  5,769  5,718  
 总资产  21,520  26,598  27,076  30,028  32,957  
 应付帐款  5,988  5,401  5,558  6,013  6,946  
 短期债务  842  103  33  0  0  
 其他流动负债  7,078  4,355  3,803  4,764  4,622  
 流动负债总计  13,908  9,859  9,395  10,777  11,568  
 长期借款  1,971  88  288  388  488  
 其他长期负债  1,436  1,587  1,602  1,623  1,650  
 股本  3,050  4,357  4,357  4,357  4,357  
 储备  1,041  10,383  11,088  12,513  14,500  
 股东权益  4,091  14,740  15,445  16,870  18,857  
 少数股东权益  114  323  347  370  394  
 总负债及权益  21,520  26,598  27,076  30,028  32,957  
 每股帐面价值(人民币)   1.34  3.38  3.54  3.87  4.33  
 每股有形资产(人民币)   1.10  3.11  3.31  3.63  4.09  
 每股净负债/(现金)(人民
币)   

0.07  (1.61) (2.31) (2.81) (3.72) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 税前利润  1,425  794  981  1,953  2,710  
 折旧与摊销  236  321  464  519  532  
 净利息费用  173  92  (156) (202) (259) 
 运营资本变动  (1,447) (410) 1,336  (507) 1,303  
 税金  (233) (140) (172) (343) (476) 
 其他经营现金流  1,001  (446) 958  1,248  273  
 经营活动产生的现金流  1,155  211  3,411  2,667  4,083  
 购买固定资产净值  (1,911) (1,361) (994) (540) (215) 
 投资减少/增加  36  28  31  34  37  
 其他投资现金流  (182) (72) 521  (0) (0) 
 投资活动产生的现金流  (2,057) (1,405) (442) (506) (178) 
 净增权益  (17) 8,702  0  0  0  
 净增债务  544  (2,722) 286  268  359  
 支付股息  0  (192) (78) (158) (221) 
 其他融资现金流  0  0  0  0  0  
 融资活动产生的现金流  528  5,788  208  110  138  
 现金变动  (373) 4,594  3,176  2,271  4,043  
 期初现金  2,980  2,607  7,201  10,377  12,648  
 公司自由现金流  (846) (1,098) 3,145  2,391  4,198  
 权益自由现金流  901  (3,845) 3,258  2,433  4,267  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
 息税折旧前利润率(%)   12.7  9.7  8.9  14.6  15.4  
 息税前利润率(%)   11.0  7.2  5.6  11.4  12.6  
 税前利润率(%)   10.2  6.1  6.9  12.0  14.3  
 净利率(%)   8.2  4.9  5.5  9.7  11.7  
 流动性       
 流动比率(倍)   1.1  2.1  2.3  2.3  2.4  
 利息覆盖率(倍)   13.8  9.9  48.5  75.5  78.1  
 净权益负债率(%)   4.9  净现金 净现金 净现金 净现金 

 速动比率(倍)   0.8  1.6  1.9  1.9  2.0  
 估值       
 市盈率 (倍)   23.0  41.5  33.9  16.8  12.0  
 核心业务市盈率 (倍)   23.0  41.5  33.9  16.8  12.0  
 目标价对应核心业务  24.7  44.6  36.4  18.0  12.9  
 市净率 (倍)   4.5  1.8  1.7  1.6  1.4  
 价格/现金流 (倍)   22.97  125.55  7.78  9.95  6.50  
 企业价值/息税折旧前利润
(倍)  12.2  22.1  14.8  7.0  4.4  
 周转率       
 存货周转天数  186.2  179.1  120.0  120.0  100.0  
 应收帐款周转天数  160.9  186.8  170.0  160.0  130.0  
 应付帐款周转天数  155.8  148.2  132.1  132.1  132.1  
 回报率       
 股息支付率(%)   0.0  30.0  10.0  10.0  10.0  
 净资产收益率(%)   28.4  4.4  5.2  9.8  12.4  
 资产收益率(%)   6.0  2.9  2.4  5.3  6.3  
 已运用资本收益率(%)   22.8  6.7  6.2  12.3  14.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

免责声明 
本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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