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股价走势 

  
 
市场数据  
收盘价(元) 7.21 

一年最低/最高价 4.38/8.47 

市净率(倍) 1.70 

流通A股市值(百万元) 36,957.61 

总市值(百万元) 36,957.61  
 
基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.25 
资产负债率(%,LF) 43.51 
总股本(百万股) 5,125.88 
流通 A 股(百万股) 5,125.88  
 
相关研究  
 

   

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 18761 21051 24742 29160 32626 

同比（%） 30.42 12.21 17.53 17.85 11.89 

归母净利润（百万元） 619.07 885.19 1,252.58 2,054.87 2,511.58 

同比（%） 13.78 42.99 41.50 64.05 22.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.17 0.24 0.40 0.49 

P/E（现价&最新摊薄） 59.70 41.75 29.51 17.99 14.71   
[Table_Tag] 关键词：#产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

n 老牌输变电一次设备领先企业，新时代迎发展新气象。中国西电是国
内老牌一次设备供应商，产品涵盖了全电压等级范围的变压器、组合电
器、换流阀、电力电子装备等全品类一次设备。2023年公司实现总营收
/归母净利润同比+12%/43%，毛利率/归母净利率同比+1.41pct/0.91pct，
经营拐点已至。随着国内特高压&主网建设进入高景气周期+一带一路
重启海外业务复苏+经营管理改善，我们预计公司 23-26年营收/归母净
利润 CAGR分别约为 15-20%/35-40%，新时代迎发展新气象。 

n 特高压进入高景气周期，一带一路重启成就第二增长曲线。1）国内市
场，特高压进入高景气发展周期，24年国网预计开工“5直 3交”，公
司 23年特高压订单中标金额约 79亿元，同比+1001%，截至 2024年 5
月，公司换流阀/换流变/1000kV变压器/1000kV组合电器的中标份额分
别为 20%/25%/13%/17%，核心设备份额均处在领先地位。随着中标订
单陆续交付，有望拉动公司综合毛利率持续提升，我们预计公司开关/变
压器/电力电子及工程贸易业务 23-26 年收入 CAGR 分别约为 15-
20%/15-20%/10-15%。2）国际市场，公司海外市场布局较早，拥有西电
埃及、西电印尼两大产能基地，业务覆盖全球 80 多个国家和地区，23
年实现海外收入 27亿元，同比+4%，新签国际订单 40+亿，我们预计随
着一带一路重启，公司海外业务有望成为重要的第二增长曲线。 

n 新时代央国企改革再加码，高质量发展成为发展新主题。新时代央国
企改革迈入新阶段，21年 9月公司与国网控股的许继电气、平高电气两
大上市公司及其他主体合并组建中国电气装备集团，市场化水平再度提
升，新时代下市值考核逐渐落地+领导人员考核标准质、量并重，公司
积极推动富裕人员优化、市场化激励政策等方式提高经营管理效率。21-
23年公司人员累计减少 3310人，23年人均薪酬/创利同比+16%/56%，
改革效果显著。同时聚焦主业，剥离盈利能力较差的新能源 EPC业务，
公司盈利能力有望持续改善。我们预计随着改革深度推进，公司有望持
续实现高质量发展。 

n 盈利预测与投资评级：公司是老牌输变电一次设备领先企业，新时代国
企改革+特高压改善收入结构+供应链降本+国际业务持续拓展。我们预
计公司 24-26 年归母净利润分别为 12.5/20.5/25.1 亿元，同比
+42%/64%/22%，现价对应 PE 分别为 30/18/15 倍。考虑到央国企改革
和市值考核后经营改善空间大+交直流特高压订单持续兑现利润弹性
大，给予 2024年 25倍 PE，目标价 10.0元/股，首次覆盖，给予“买入”
评级。 

n 风险提示：特高压项目建设不及预期，电网投资不及预期，竞争加剧等。  
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1.   输变电一次设备领先企业，新时代发展迎新气象 

1.1.   输变电成套设备领先企业，六十甲子拼搏继往开来 

中国西电是我国最具规模、成套能力最强的综合电气设备制造商，产品覆盖中压、

高压、超/特高压全电压等级，产品&技术国际领先。公司深耕一次设备领域，主要产品

包括 110kV及以上电压等级的高压开关、变压器、电抗器、电力电容器、互感器、绝缘

子、特高压换流阀等。公司成立于 1959年 7月，于 2010年在上交所主板上市。历经一

个甲子的拼搏与发展，公司多年位居中国电气百强企业之首，先后荣获国家科技进步奖

23项，研发能力强劲，先后为我国首条 1000kV特高压交流晋东南-南阳-荆门工程和首

条±800kV特高压直流工程提供核心主设备，并持续不断地为我国电网建设提供高品质、

自主可控的核心电力装备。 

 

图1：中国西电发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   股权结构集中稳定，战略重组力拓海外 

电力央企强强联合，西电迎来全新发展机遇期。西电集团曾是中国西电的控股股

东，2020年 12月 23日，中国西电、平高电气和许继电气发布公告，西电集团与国家电

网有限公司部分子企业筹划战略性重组，实现国网“主辅分离”，与许继、平高、山东电

工等头部电力设备国企整合形成平台型集团；2021年国务院发布《国务院办公厅关于推

动中央企业结构调整与重组的指导意见》(国办发 〔2016〕56 号)，批准组建中电装备

集团；2023年 1月，中国西电集团 100%股权整体转移至中国电气装备集团，截至 2024

年 Q1，中国电气装备集团持有公司 51.87%股份，为公司控股股东；通用电气新加坡公

司持有 15.00%股份。中电装备集团的成立，打造了具有国际竞争力的电力设备央企平

台，聚力拓展海外份额，西电有望迎来全新的发展机遇期。 
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图2：中国西电股权变化（2021至 2024Q1） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

核心管理层技术出身，西电为中电装备集团贡献了大量管理人才。现任董事长赵启

专注输变电领域多年，曾任西安西电开关电气有限公司副总经理，西安西电高压开关有

限责任公司党委书记、董事长、总经理，中国西电电气股份有限公司总经理等职务，根

据公司公告，24年 4月 30日赵启正式担任公司党委书记、董事长，正式掌舵西电。多

位中电装核心管理层人员曾任职于公司，其中中电装董事长白忠泉曾任西电集团董事长，

组建中电装备集团后，中国西电有望作为集团的发展核心，为集团持续输送管理人才。 

图3：中国西电管理层（截至 24年一季报） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图4：中电装备集团主要管理人员 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.3.   公司专注输配电行业，一次设备制造实力国内领先 

始终专注输配电装备研发制造，子公司业务网络高效协同。公司主要提供变压器、

电抗器、高压开关、中低压开关、电容器、互感器、避雷器、换流阀及电力电子产品、

电线电缆、电力自动化集成及成套电力设备，致力于为全球用户提供完整的输配电设备

系统解决方案及装备。公司目前拥有全资和控股子公司（单位）60余家，形成门类齐全、

技术先进、经验丰富的输配电专业化研发、生产、建设的子公司业务网络。 
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图5：公司主要产品及对应子公司 

 
数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

1.4.   产品品类渐完善业绩激增，盈利能力有望提升 
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市场持续拓展，营收与归母净利润稳中有增。2018至 2023年，公司总营业收入由

139.08亿元增长至 210.51亿元，复合增长率为 8.6%，其中 2021 年受疫情影响营收略

有回落；2018-2023 年归母净利润由 5.69 亿元增长至 8.85 亿元，复合增长率为 9.2%，

2021 年利润大幅增长主要系当年有多个特高压项目确认收入所致。2023 年公司实现总

营收为 210.51 亿元，同比+12%，主要系变压器产品及海外市场销售收入增长拉动，实

现归母净利润为 8.85亿元，同比+43%，主要系开关业务毛利率提升+聚焦主业剥离 EPC

业务等提高了公司整体盈利能力，我们预计公司营收和盈利有望持续稳健增长。 

图6：公司总营收情况（亿元）及增速  图7：公司归母净利润情况（亿元）及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利能力提升空间较大，毛利率&归母净利率持续改善。2023 年公司销售毛利率

与归母净利率分别为 17.83%/4.25%，分别同比+1.41pct/+0.91pct；公司为开拓网外和国

际市场，销售费用率有所提升。随着公司产业升级步伐加快，业务结构重组，管理降本

增效+高毛利的特高压订单交付，费用端持续压降，未来毛利率、归母净利率有望持续

提升。横向对比来看，公司整体 ROE 水平处于较低位置，但同比持续提升，公司经营

管理仍有较大提升空间。 

图8：2018-2023 年公司销售毛利率、归母净利率  图9：费用率持续压降 

 

 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：可比公司 ROE 水平（%），西电处于较低位置 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

持续降本增效，优化人员结构，持续投入前瞻性技术研发。2021年开始，公司持

续推进降本增效，通过引入管理数字化、生产自动化，有效降低人力成本，2023年公司

员工人数下降至 9312人，同比-8%；公司始终重视前瞻性技术的研发，18-23年公司研

发费用 CAGR约为 8%，公司持续加大在柔性直流输电、风电技术、新能源等领域的投

入，未来有望持续拓展业务版图，打开成长天花板。 

图11：2021 年起生产人员下降幅度较大（人）  图12：2018-2023 年研发费用及占营收比例（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图13：2021 年后人均创收有较大提升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   央国企改革东风已至，经营改善释放公司潜在动能 

2.1.   新时代央国企改革迈入新阶段，国有资产持续高质量发展 

新时代国企改革重塑央国企治理体系，看好国有资产长期高质量发展。2023 年 1

月，国资委新闻发布会上提出把市值管理纳入中央企业负责人业绩考核，进一步加大现

金分红力度，更好地回报投资者。在《国企改革深化提升行动方案（2023-2025）》中，

首次提出在国企改革过程中，要通过市场化方式推进整合重组来提升国有资本配置效率，

同时在经营管理层面推动长期市场化管理，政府对国企的管理更加强调管资本为主，我

们认为这是简政放权、让专业的人做专业的事的重要表现。后续，随着央国企改革的不

断推进，央国企在市场竞争、经营管理等方面不断精进能力，伴随着优质资产的整合注

入，我们认为国有资产将迎来长期高质量发展的历史机遇期。 

图14：《国企改革深化提升行动方案（2023-2025年）》对改革提出新的要求 

 
数据来源：国资委，东吴证券研究所 

中央企业经营指标体系优化，考核重量又重质。我国对央国企领导管理考核体系不

断完善更新，从 2020年以前的“两利一率”，发展到“一例五率”：考核用净资产收益率

替换净利润指标，用营业现金比率替换营业收入利润率指标，并继续保留资产负债率、

研发经费投入强度、全员劳动生产率指标，重点关注公司 ROE 及利润指标，从根本上

引导企业增强自生能力、积累能力、可持续发展能力和价值创造能力，央国企发展将重

量又重质。 
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图15：央国企经营考核逐渐侧重高质量发展 

 

数据来源：国资委，东吴证券研究所 

2.2.   管理提效持续释放潜能，人员+业务结构双优化降本增效 

优化人员结构，数智化升级推动降本增效。公司员工人数众多，费用压力较大，公

司为了降本增效、提高管理效率和经营效率，持续推进人员结构的优化，同时通过自动

化、数字化转型升级，减少生产制造环节人员数量，2022/2023年，公司人员增速分别为

-19.57%/-8.27%，我们预计公司未来将继续压降非技术类员工人数，通过不断优化人工

成本，提升投入产出效率，有望能够为后续公司费用端释放弹性空间，助力央企改革大

潮下业绩改善、降本增效。 
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图16：公司在职人员数量 22-23年大幅下降 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

人员激励机制改善，超额利润等激励手段调动员工积极性。2018年以来，公司以

“激励机制改革”为核心，全面落实“国企三年改革行动”“双百行动”，整合运用绩效考评、

销售奖励、山头项目、揭榜挂帅等现期激励工具和科技型企业项目收益分红中长期激励。

2023 年，公司人均薪酬/创利分别达到 23.35/9.51万元，同比+16%/56%。人均薪酬的显

著增长有望充分激发员工生产积极性和创新能力，共同助力企业高质量发展。 

图17：2014-2023年员工人均薪酬与人均创利（万元）  图18：近五年高管总报酬（万元）与增长率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

聚焦电力设备主业，高质量发展打造强盈利能力。根据公司公告，2023年 4月，

公司将所持有的西电新能源 100%股权、西电综能 95%股权以非公开协议转让方式转让

给中国西电集团，转让收益共计 7.15亿元。这两家子公司业务主要以新能源&综合能源

EPC 为主，业务毛利率较低，公司剥离 EPC 业务将进一步聚焦电力设备主业，提高经

营质量，改善盈利能力，高质量发展为国家和股东创造更多的利润和回报。 
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图19：2022年起盈利能力开始稳步提升 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   新型电力系统成长大周期，需求驱动迎发展机遇期  

3.1.   宏观战略拉动电网建设，特高压建设前景广阔 

“双碳”战略驱动“十四五”电网投资额稳健增长，23 年实现超 5%的稳健增长，

24 年预计约+8%增长。为了解决国家大力发展清洁能源和能源转型的战略目标，预计

“十四五”期间，国网年均投资额有望维持在 5000亿以上的高位。23年年初国网预计实

现 5200+亿的电网投资，同比+4.5%，从全年执行情况看，国网实际完成额约 5300亿+，

同比+5%。我们预计 24年电网投资有望超 5800亿+，同比+8%，增速超预期。 

图20：国家电网历史投资情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 
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并网外送的瓶颈。电网在经历“十二五”、“十三五”的大规模建设后，投资规模有所下

降。从 2020年开始，受“双碳”战略的拉动，电源基础建设投资额的总量超过电网，新

增发电容量的增速开始超过电网新增 220kV 及以上变电容量的增速。2023 年受清洁能

源大基地建设提速，新增变电容量开始小于发电设备新增容量，电网冗余度被持续挤压。

为了保证后续可靠的新能源的可靠并网+电网稳定，我们预计 24-25 年电网投资依旧将

重点解决大基地外送问题。 

图21：2019年开始电源投资增速已超过电网  图22：电网冗余容量在逐渐减少（单位：万 kVA） 

 

 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

特高压工程的建设是我国近 20年的电网发展的主旋律之一。2004年，国网公司提

出了建设以特高压电网为核心的坚强国家电网的战略构想，2005 年开始正式启动特高

压交流试验示范工程的初步设计，从此特高压建设成为了贯穿我国电网发展的主旋律。

截止到 2022年底，国网已建成“17交 16直”的 33条特高压线路。“十四五”规划以及后

续特高压外送通道建设将主要围绕清洁能源大基地的外送消纳展开，建设持续性强。 

图23：我国已初步形成了特高压交直流混合大电网格局 

 
数据来源：国家电网，东吴证券研究所 
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我国能源基地与负荷中心逆向分布，资源分布不均催生远距离输电需求。我国幅

员辽阔，自然资源分布极不均匀，东南沿海经济发达、用电需求大负荷中心主要分布在

东南沿海，但煤炭、水力、新能源等资源则广泛分布在北方和西南地区，电源点远离负

荷中心，整体呈逆向分布，由此催生了建设特高压通道连接电源与负荷中心的需求。 

图24：中国能源与负荷分布形态 

 

数据来源：国家电网、东吴证券研究所 

2023 年特高压高速推进，2024 年强度依旧不减。23 年已开工并完成物资招标“4

直 2 交”，符合市场全年预期，展望 24 年，我们预计开工有望延续高强度，随着“十四

五”滚动增补+“十五五”规划落地，我们继续看好特高压的建设持续性。特高压直流方面，

“十四五”规划中金上-湖北、陇东-山东、宁夏-湖南、哈密北-重庆已正式开工，所有已开

工工程已完成物资招标，24年我们预计会有至少 4条直流开工建设。23年川渝 1000kV

联网、张北-胜利特交工程已完成核准并开工，24 年我们预计还会核准开工至少 2 条交

流工程。潜在新增规划方面，为了满足清洁能源大基地二期及远期的外送需求，我们预

计“十四五”规划预计将增补至少 5条直流（二期基地中的线路），“十五五”大基地 165GW

的外送需求则对应至少 15 条的直流外送通道建设，交流特高压作为交流电网补强的重

要手段，建设项目数量有望超市场预期。 
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图25：“十四五”规划工程及潜在规划工程 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

3.2.   受益于特高压建设，高质量订单驱动业绩高增 

公司的特高压技术行业领先，产品覆盖特高压交流和直流项目。公司的特高压产

品包括变压器、高压开关、电力电容器、互感器、避雷器、绝缘子及套管、换流阀与电

线电缆产品等全套设备序列，致力于为全球用户提供完整的输配电设备系统解决方案及

装备。 
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图26：公司特高压产品 

产品 产品简介 产品展示 

电 力

变 压

器 

交流变压器 

包括发电机变压器、电网用电力变压器、城

网农网用配电变压器（干式配电变压器、油

浸式配电变压器）、轨道交通用牵引变压器、

工业冶金用特种变压器（电炉变压器、整流

变压器）  
换流变压器 换流变压器 

高压开关 

专注于 40.5~1100kV组合电器、断路器、隔
离开关、管道母线、发电机保护断路器、直

流场开关以及复合式、组合式开关装备的研

制。  

电力电容器 

专注于 6~1000kV的并联电容器及其成套装
置、滤波电容器及其成套装置、串联电容器、

耦合电容器、高压断路器用均压电容器、脉

冲电容器、高压标准电容器等装备的研制。  

互感器 

专注于 SF6 电流互感器、油浸电流互感器
（倒立、正立）、电子式电流互感器、电压互

感器、电子式电压互感器、电容式电压互感

器等装备的研制。  

避雷器 

专注于 35～1000kV瓷外套无间隙金属氧化
物避雷器；6～800kV 复合外套无间隙金属
氧化物避雷器；66～1000kVGIS无间隙金属
氧化物避雷器；±50～±1100kV 直流输电
工程用成套避雷器 

 

绝缘子及套管 
专注于 1100kV（±1100kV）及以下电压等
级电瓷/复合材料绝缘子及套管的研制。 

 

换流阀 
主要提供超特高压直流输电晶闸管换流阀、

柔性直流输电换流阀等产品 

 

电线电缆 

专注于电线电缆类产品的研发与制造，主要

提供通信电缆、信号电缆、电力电缆、电气

装备电缆、电气化铁路产品及机车车辆用线

缆及铜加工产品等。  
 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

公司特高压产品覆盖全面，核心设备市占率名列前茅。公司在特高压市场中产品

覆盖全面，核心主设备市占率名列前茅，截至 2024年 5月，1）特高压直流工程中，公

司换流阀/换流变/组合电气（GIS）的市场份额分别为 20%/25%/15%，在上市公司中名列
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前茅；2）特高压交流工程中，公司 1000kV变压器/1000kV组合电器/隔离开关市场份额

分别为 13%/17%/24%，总体处于领先地位。 

图27：特高压主设备市场份额（截至 2024年 5月） 

 
数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

公司产品+市场竞争力不断提高，特高压项目中标份额持续提升。在并入中电装备

集团后，公司重点加强了市场端的投入和能力建设，用市场化的激励手段提高一线员工

的积极性和创造力，2021-2023 年，公司加强对特高压市场的投入，在交流、直流特高

压市场上，公司的直流换流阀、组合电器等产品市占率都有显著提升，老牌巨头重拾竞

争力。不仅在特高压市场，在网外高端市场，公司中标了国内首台 1000 千伏百万机组

核电变压器，实现核电领域新突破。 

图28：2021-2023年开工项目主要设备公司中标份额均有提升 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

2023年特高压项目中标金额大幅提升，盈利能力有望持续改善。根据国网招标数
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据，2023年公司特高压项目累计中标 79.28亿元，同比+1001%，2022年受特高压项目

开工数量不及预期等因素影响累计中标 7.20 亿元。特高压系列产品是公司毛利率最高

的拳头产品，23年新签的项目将陆续在 24-25年逐步交付确认，我们预计公司的综合毛

利率、净利率会显著提升，2024 年国网有望开工“5 直 3 交”，我们预计公司份额有望

稳中有生，则盈利能力有望持续改善。 

图29：23年公司特高压项目中标金额同比大幅提升 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

4.   一带一路再出发，电力设备航母待启航 

4.1.   全球电网建设有望加速，一次设备出口高增 

电力设备需求全球“四分天下”，美欧市场不容小觑。根据 IEA 数据，2015-2022

年全球电网的资本开支总量稳定在 3000 亿美元左右，结构上中国、美国、欧洲和其他

区域“四分天下”。增速方面：中国/美国/欧洲/其他区域（新兴经济体为主）15-22年 CAGR

分别为 1%/6%/3%/-5%。 

图30：全球电网投资均迎来上行周期（亿美元） 

 

数据来源：IEA，东吴证券研究所 
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受新能源并网和老旧设备升级替换需求影响，全球电网建设有望进一步加速。电

网目前或已成为全球新能源并网的最大瓶颈。根据 IEA，截至 22 年底至少有 3000GW

的可再生能源项目排队申请并网，其中 1500GW 处于后期阶段——500GW 已签订并网

协议、1000GW 处于审查阶段。部分发达国家电网运行了 40 年甚至更久，老化现象严

重。美国大部分电网建于 20世纪 60-70年代，70%以上的输电系统已经超 25年；根据

欧盟电网行动计划，欧洲 40%的配电网使用年限已超过 40年。 

图31：等待并网的可再生能源已有 3TW  图32：全球范围内，欧美日发达国家电网老化更严重 

 

 

 

数据来源：IEA，东吴证券研究所  数据来源：IEA，东吴证券研究所 

2022 年起我国变压器和高压开关出口体量和增速持续攀升。21-23 年变压器出口

金额分别为 237/297/373亿元，同比+13%/21%/20%；21-23年高压开关设备及控制装置

出口金额分别为 144/175/233亿元，同比+5%/22%/34%，22年开始电力设备出口景气度

显著提升，海外市场需求旺盛。 

图33：2021-2023 年中国变压器出口金额及同比增速

（单位：亿元） 
 
图34：2021-2023年中国高压开关出口金额及同比增速

（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：海关总署、东吴证券研究所  数据来源：海关总署、东吴证券研究所 

4.2.   海外本地化前瞻布局，国际业务有望打开发展空间 
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布局海外子公司，积极开拓国际市场。西电埃及于 2009年设立，生产制造 500kV

及以下 GIS、变压器、避雷器等高压输变电设备，使埃及正式成为中东北非地区第一个

能够制造 500kV 超高压电力变压器和气体绝缘金属封闭开关设备的国家，有力支撑了

埃及电力行业快速发展，被埃及国家电力与可再生能源部部长赞誉“有力地助推埃及电

力革命”；西电印尼于 2012年设立，具备 70kV-500kV电力变压器生产能力，年生产能

力 6000MVA，是印尼本国生产制造 500kV级电压变压器能力最强、质量最优的制造厂。  

与通用电气开展境外合作，海外业务有望蓬勃发展。2012 年，公司与美国通用电

气公司共同成立西电通用公司，开展境外商业合作。2013年，公司向通用电气定向增发

股票 7.69 万股，通用电气持有公司 15%的股权。公司获得了通用电气转让的二次设备

技术，弥补了二次设备的技术短板，完善了输变电产业链。借助通用电气的品牌优势和

知名度，公司进一步开拓了海外市场。利用通用电气遍布全球的销售网络，公司完善海

外市场布局，进一步拓展海外业务。 

图35：公司海外业务布局 

 
数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

中国一次设备出海巨轮，一带一路有望拉动海外收入增长提速。公司作为我国一

次设备的领先企业，较早布局海外市场，海外业务覆盖全球超过 80 多个国家和地区，

在非洲、东南亚、西亚、拉美、欧洲以及北美建立起全球市场网络。截止 23年末公司海

外营收占比为 10%，国外营收占比、毛利率上升势头明显。公司在埃及、印尼等国设置

有海外产能，深耕非洲及亚洲市场，并不断拓展新市场。 
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图36：2014-2023年公司分地区收入及增速  图37：2015-2023年公司国内外市场毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2024 年初，西开电气成功中标土耳其阿库尤核电站(Akkuyu Nuclear Power Plant) 

550kV GIS 项目，合同金额超 3 亿元，创下了西开电气国际业务单笔合同额历史新高，

3 月 4 日、3 月 19 日，西电西变连续收到巴基斯坦WB10A 变电站升级改造工程变压

器采购项目订单，包含 220kV 变压器 3 台、500kV 变压器 4 台，为公司完成全年任务

打下了良好基础。公司 2022年中标智利 Kilo高压直流输电项目换流站项目，承担合同

金额约 29亿元，产品国际影响力进一步提升，海外市场有望加速开拓。 
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图38：2021-2024年公司海外项目订单 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

海外产能落子较早，乘一带一路新建设东风再迎发展机遇期。公司较早在海外布

局产能基地，先后建成西电埃及、西电印尼两个海外生产基地，分别具备 500kV及以下

GIS、变压器的生产能力。随着“一带一路”战略重启，中国西电有望依托海外产能的

先发优势，优化“一带一路”沿线国家和地区营销体系建设，与“一带一路”沿线国家

和地区开展深度合作，积极开展“工程承包+融资”“工程承包+融资+运营”等合作，努

力推动“中国技术+中国标准+中国装备+中国建设”全链条走出去。 
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5.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2024-2026 年总营收分别为 247.4/291.6/326.3 亿元，同比增长

18%/18%/12%，2024-2026 年归母净利润分别为 12.5/20.5/25.1 亿元，同比增长

42%/64%/22%，分业务来看： 

开关业务：公司是国内高压开关设备的核心设备供应商之一，网内特高压高毛利收

入占比提升，网外新能源+国际市场持续拓展，我们预计公司该业务收入分别为

86.1/105.9/127.1亿元，同比增长 12%/23%/20%。 

变压器业务：公司变压器业务是另一块核心业务板块，以四个子公司为承担主体，

上游原材料总部集采+内部降本增效+特高压订单启动交付+海外市场持续突破，我们预

计公司该业务收入分别为 100.5/112.8/122.3亿元，同比增长 28%/12%/8%。 

电力电子&工程贸易业务：公司电力电子业务受益于特高压直流换流阀份额提升，

未来有望实现稳健增长，工程贸易业务依托西电国际、西电印尼和西电埃及积极拓展海

外市场，我们预计公司该业务收入分别为 40.2/51.1/53.7 亿元，同比增长 10%/27%/5%。  

电容器、绝缘子及避雷器业务：我们预计公司该业务收入分别为 8.8/9.3/10.0亿元，

同比增长 10%/5%/8%。 

研发检测及二次设备：我们预计公司 2024-2026年该业务收入分别为 5.7/6.4/7.1亿

元，同比增长 15%/13%/10%。 
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图39：中国西电营业收入拆分 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：公司是输变电一次设备领先企业，新时代国企改革+特高压

改善收入结构+供应链降本+国际业务持续拓展，公司盈利能力有望显著提升，收入利润

进入高速增长阶段。我们预计公司 24-26年归母净利润分别为 12.5/20.5/25.1亿元，同比

+42%/64%/22%，现价对应 PE 分别为 30/18/15 倍。我们选取国内头部的电力设备公司

作为可比公司，考虑到央国企改革和市值考核后经营改善空间大+交直流特高压订单持

傀耽盎 痹郝 4245 4246G 4247G 4248G
辩疰轰 42. : 690; 3 46. 76405: 4: . ; 7; 0: 9 54. 648032
{q{ 36068' 39094' 3: 022' 330; 9'
检 5. 844044 6. 733057 7. : 5: 0; 5 8. 97: 079
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哳候
辩疰轰 9. 885058 : . 82: 0: 2 32. 7: : 0: 4 34. 92807;
{q{ 55029' 34056' 45022' 42022'
检 3. ; 55069 4. 2390; 9 4. 869043 5. 46203:
检 47045' 45066' 47022' 47072'
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僚乐让
辩疰轰 9. : 45039 32. 269096 33. 498073 34. 448098
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检 884084 3. 39808; 3. 642097 3. 8550; 9
检 : 069' 33093' 34082' 35058'
疰轰阔 5: ' 63' 5; ' 5: '
劲 斟(茼 螬
辩疰轰 5. 87909: 6. 245078 7. 32; 0; 4 7. 587064
{q{ /52033' 32022' 49022' 7022'
检 7990; 5 : 26093 3. 4220: 5 3. 4820: 9
检 370: 2' 42022' 45072' 45072'
疰轰阔 3: ' 38' 3: ' 39'
逐让， 让
辩疰轰 : 240; 7 : : 5046 ; 49062 3. 22307;
{q{ 42089' 32022' 7022' : 022'
检 396054 3; 6053 42: 089 447058
检 43093' 44022' 44072' 44072'
疰轰阔 6' 6' 5' 5'
辆练 练阐 闲
辩疰轰 6; 7076 78; 0: 9 8650; 7 92: 056
{q{ /; 027' 37022' 35022' 32022'
检 465048 4: 60; 5 54: 063 5860: 2
检 6; 02; ' 72022' 73022' 73072'
疰轰阔 4' 4' 4' 4'
乎崇辩鲸
辩疰轰 627034 62; 039 635048 639062
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续兑现利润弹性大，给予 2024年 25倍 PE，目标价 10.0元/股，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

图40：可比公司估值表（截至 2024年 6月 12日） 

证券代码 名称 
总市值 股价 归母净利润（亿元） PE 

来源 
（亿元） （元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

000400.SZ 许继电气 322 31.63 10.05 11.64 16.76 32 28 19 东吴 

002028.SZ 思源电气 555 71.66 15.59 20.65 25.86 36 27 21 东吴 

600312.SH 平高电气 215 15.84 8.16 12.04 14.81 26 18 15 东吴 

600406.SH 国电南瑞 1,896 23.60 71.84 79.02 88.9 26 24 21 东吴 

平均值 30 24 19   

601179.SH 中国西电 370 7.21 8.85 12.53 20.55 42 30 18 东吴 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

1）电网投资不及预期。电网公司是公司最重要的下游客户，是公司特高压/高压订

单的主要来源，如果电网公司投资不及预期，公司订单和收入可能会产生较大影响。 

2）特高压建设不及预期。特高压订单的交付对公司盈利能力影响较大，如果特高

压建设进度不及预期，可能会对公司的利润产生较大影响。 

3）市场竞争加剧的风险。公司深耕行业多年，形成了较强的竞争优势，若未来不

能持续在技术创新、产品种类、市场服务等方面保持竞争优势，将可能面临市场份额下

降，发展速度放缓的风险。 
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中国西电三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 
流动资产 31,085 35,060 39,828 45,246  营业总收入 21,051 24,742 29,160 32,626 
货币资金及交易性金融资产 10,382 13,900 17,654 22,205  营业成本(含金融类) 17,137 20,046 23,136 25,683 
经营性应收款项 12,658 13,073 13,681 14,384  税金及附加 156 210 247 277 
存货 3,545 3,735 3,915 3,918  销售费用 779 908 1,028 1,119 
合同资产 1,491 1,473 1,738 1,946     管理费用 1,295 1,473 1,680 1,832 
其他流动资产 3,008 2,880 2,841 2,794  研发费用 718 834 956 1,005 

非流动资产 12,694 12,638 12,610 12,595  财务费用 93 (66) (99) (132) 
长期股权投资 2,342 2,342 2,342 2,342  加:其他收益 201 205 239 263 
固定资产及使用权资产 3,730 3,473 3,207 2,950  投资净收益 176 133 154 162 
在建工程 488 607 766 928  公允价值变动 (32) 0 0 0 
无形资产 1,947 1,897 1,947 1,997  减值损失 (259) (330) (260) (210) 
商誉 24 23 22 21  资产处置收益 135 291 340 200 
长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 1,094 1,636 2,686 3,257 
其他非流动资产 4,150 4,283 4,313 4,343  营业外净收支  13 (3) (3) (3) 

资产总计 43,779 47,698 52,439 57,841  利润总额 1,107 1,633 2,683 3,253 
流动负债 17,552 20,041 22,405 24,907  减:所得税 87 188 306 353 
短期借款及一年内到期的非流动负债 1,376 1,851 2,422 2,999  净利润 1,020 1,444 2,377 2,900 
经营性应付款项 9,708 10,739 11,432 11,978  减:少数股东损益 135 192 322 389 
合同负债 3,830 4,908 6,082 7,458  归属母公司净利润 885 1,253 2,055 2,512 
其他流动负债 2,638 2,543 2,469 2,471       
非流动负债 1,801 1,840 1,840 1,840  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.24 0.40 0.49 
长期借款 171 171 171 171       
应付债券 0 0 0 0  EBIT 972 1,566 2,584 3,122 
租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 1,920 2,064 2,964 3,442 
其他非流动负债 1,621 1,661 1,661 1,661       

负债合计 19,352 21,882 24,245 26,747  毛利率(%) 17.83 18.38 20.16 20.84 
归属母公司股东权益 21,642 22,840 24,895 27,407  归母净利率(%) 4.25 5.10 7.10 7.75 
少数股东权益 2,784 2,976 3,298 3,687       

所有者权益合计 24,426 25,816 28,193 31,094  收入增长率(%) 12.21 17.53 17.85 11.89 
负债和股东权益 43,779 47,698 52,439 57,841  归母净利润增长率(%) 42.99 41.50 64.05 22.23 
           
           
现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 
经营活动现金流 1,215 3,164 3,155 4,054  每股净资产(元) 4.22 4.46 4.86 5.35 
投资活动现金流 2,044 166 228 143  最新发行在外股份（百万股） 5,126 5,126 5,126 5,126 
筹资活动现金流 (772) 394 472 453  ROIC(%) 3.60 5.15 7.81 8.55 
现金净增加额 2,460 3,718 3,854 4,651  ROE-摊薄(%) 4.09 5.48 8.25 9.16 
折旧和摊销 948 498 381 321  资产负债率(%) 44.21 45.88 46.24 46.24 
资本开支 (311) (48) 14 (78)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.75 29.51 17.99 14.71 
营运资本变动 (753) 1,240 529 858  P/B（现价） 1.71 1.62 1.48 1.35 
数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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