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本报告导读： 

2013 年西电引入 GE 为第二大股东，国内特高压设备产销两旺，一带一路海外市场

拓展进度有望加快。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，增持评级。给予 2016-18 年 EPS 0.21、0.25、0.28 元，参

考特高压输变电设备等相关公司的资产属性，考虑公司主要订单来自

特高压输变电等资产，给予 2017 年 2 倍 PB，给予目标价 7.2 元，首

次覆盖，增持评级。 

 西开电气完成多年量的积累，2017-18 年其盈利能力有望进一步实现

质的飞跃。公司毛利率与净利率稳步提升，分别从 2013 年 21%、2%

提升至 2016 年前三季度的 29%、8%，其中西电全资子公司西开电气

是公司利润的主要来源，连续三年高增长，2012-15 年西开电气分别

贡献 0.93、1.1、2.51、4.12 亿元净利润。我们认为 2017-18 年西开电

气盈利能力有望进一步实现质的飞跃。 

 2017 年西电西变有望产销两旺。2016 年西电各线路中标份额均值超

过 45%，特高压龙头地位凸显，单条特高压交直流线路对中国西电

净利润弹性较大，随着“十三五”特高压工程逐渐招标开工，中国西

电将逐渐进入收入确认期。 

 国企混改纯正标的，引入 GE 携手拓展一带一路。2013 年西电引入

GE 为第二大股东，双方成立合资公司在一二次设备方面优势互补，

并共享全球市场。双方磨合期结束，有望在一带一路海外市场打开成

长空间。 

 风险提示：特高压线路招标开工进度低于预期风险，海外市场拓展低

于预期风险。 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 14,082 13,337 14,180 16,307 18,753 

(+/-)% 6.3% -5.5% 6.3% 15.0% 15.0% 

经营利润（EBIT） 727 1,003 1,024 1,303 1,554 

(+/-)% 117.4% 37.9% 2.1% 27.4% 19.2% 

净利润 684 904 1,095 1,302 1,439 

(+/-)% 104.9% 32.1% 21.1% 18.9% 10.5% 

每股净收益（元） 0.13 0.18 0.21 0.25 0.28 

每股股利（元） 0.10 0.30 0.36 0.43 0.11 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) 9.2% 12.0% 11.2% 11.7% 11.7% 

净资产收益率(%) 3.8% 4.9% 6.1% 7.5% 8.6% 

投入资本回报率(%) 6.8% 11.0% 10.8% 13.2% 15.0% 

EV/EBITDA 16.6 13.5 13.6 11.3 9.8 

市盈率 46.1 34.9 28.8 24.2 21.9 

股息率 (%) 1.6% 4.9% 5.9% 7.0% 1.8% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 7.20 

  当前价格： 6.13 

2017.02.22 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 4.91-6.45 

总市值（百万元） 31,422 

总股本/流通 A 股（百万股） 5,126/5,126 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 2342.21 

日均成交值（百万元） 138.58 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 18,506 

每股净资产 3.61 

市净率 1.7 

净负债率 -39.56% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 0.03 0.05 
Q2 0.05 0.05 
Q3 0.05 0.05 
Q4 0.05 0.06 
全年 0.18 0.21 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 4% 3% 16% 

相对指数 0% 2% 3% 

 

[Table_Report] 相关报告 

一带一路行业专题《“一带一路”引领电力设

备行业新成长》20170218 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2017.02.21 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
中国西电（601179） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 7.20 

当前价格： 6.13 

2017.02.21 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.xdect.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是我国输配电设备制造行业占主导

地位的最大的生产和销售商，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。 

公司产品电压等级最高、产品品种最多、

工程成套能力最强的企业，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。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 4.91-6.45 

市值（百万） 31,422 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表     2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入     13,198 14,082 13,337 14,180 16,307 18,753 

营业成本     10,209 10,522 9,630 10,281 11,529 13,127 

税金及附加     100 107 112 85 98 113 

营业费用     1,034 1,040 971 1,049 1,288 1,481 

管理费用     1,380 1,669 1,563 1,702 2,038 2,438 

EBIT     334 727 1,003 1,024 1,303 1,554 

公允价值变动收益     -6 2 -5 0 0 0 

投资收益     58 113 133 80 80 80 

财务费用     25 -60 8 -242 -206 -136 

营业利润     309 787 995 1,266 1,509 1,690 

所得税     82 161 179 193 229 274 

少数股东损益     -22 -23 -2 -2 -2 -3 

净利润     334 684 904 1,095 1,302 1,439 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产     9,236 8,229 10,300 9,432 9,521 9,621 

其他流动资产     14,793 14,436 14,088 14,762 16,796 18,966 

长期投资     561 699 752 703 719 719 

固定资产合计     5,525 5,502 5,318 5,207 5,055 4,873 

无形及其他资产     1,719 1,725 1,777 1,699 1,671 1,646 

资产合计     32,089 30,905 32,558 31,802 33,762 35,824 

流动负债     12,440 10,810 11,840 11,688 14,192 17,029 

长期负债     1,223 1,287 1,426 1,267 1,284 1,287 

股东权益     18,425 18,808 19,292 18,847 18,286 17,508 

投入资本(IC)     9,785 10,713 9,130 9,520 9,877 10,356 

现金流量表           

NOPLAT     265 584 837 870 1,108 1,305 

折旧与摊销     540 571 601 570 605 639 

流动资金增量     875 874 (1,412) 846 669 824 

资本支出     76 (56) (184) 370 355 360 

自由现金流     1,756 1,973 (158) 2,656 2,737 3,128 

经营现金流     290 3 3,159 389 1,121 1,192 

投资现金流     (934) (836) 265 85 (368) (361) 

融资现金流     3,133 (781) (388) (1,340) (664) (732) 

现金流净增加额     2,490 (1,614) 3,036 (866) 89 100 

财务指标           

成长性           

收入增长率     4.6% 6.3% -5.5% 6.3% 15.0% 15.0% 

EBIT 增长率     145.6% 117.4% 37.9% 2.1% 27.4% 19.2% 

净利润增长率     183.8% 104.9% 32.1% 21.1% 18.9% 10.5% 

利润率           

毛利率     22.6% 25.3% 27.8% 27.5% 29.3% 30.0% 

EBIT 率     2.5% 5.2% 7.5% 7.2% 8.0% 8.3% 

净利润率     2.5% 4.9% 6.8% 7.7% 8.0% 7.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)     1.9% 3.8% 4.9% 6.1% 7.5% 8.6% 

总资产收益率(ROA)     1.0% 2.2% 2.8% 3.4% 3.9% 4.0% 

投入资本回报率(ROIC)     2.7% 5.5% 9.2% 9.1% 11.2% 12.6% 

运营能力           

存货周转天数     192 171 158 146 142 141 

应收账款周转天数     199 188 211 207 197 198 

总资产周转周转天数     848 816 868 828 734 677 

净利润现金含量     0.87 0.00 3.49 0.35 0.86 0.83 

资本支出/收入     0.57% -0.40% -1.38% 2.61% 2.18% 1.92% 

偿债能力           

资产负债率     42.6% 39.1% 40.7% 40.7% 45.8% 51.1% 

净负债率     -45.7% -41.9% -51.7% -48.6% -45.1% -40.0% 

估值比率           

PE     94.4 46.1 34.9 28.8 24.2 21.9 

PB     1.8 1.7 1.7 1.8 1.8 1.9 

EV/EBITDA     24.7 16.6 13.5 13.6 11.3 9.8 

P/S     2.39 2.24 2.36 2.22 1.93 1.68 

股息率     1.3% 1.6% 4.9% 5.9% 7.0% 1.8% 
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1. 特高压业绩弹性显著 

特高压对投资拉动显著，设备龙头分享红利。① 国网 2016 年度工作会

议提出 2016 年电网建设计划投资 4390 亿元，实际投资 4977 亿元(国网

2016 社会责任报告)，同比增长 10%，特高压输变电设备及沿线基建对

投资拉动效应显著。② 多年中小产能洗牌重组，输变电设备供给侧已

逐渐出清，特高压将带动电力设备产能走向海外，特变电工、中国西

电、平高电气、许继电气等龙头分享市场红利。 

 

图 1  电网投资增速放缓，特高压对投资拉动显著 
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数据来源：国家电网社会责任报告，国泰君安证券研究 

 

1.1. 我国特高压规划梳理 

 

2013 年 9 月，国务院发布实施《大气污染防治行动计划》，提出加快调

整能源结构，增加清洁能源供应，控制煤炭消费总量，全面淘汰和替

代低效、重污染的传统用能方式。国家能源局提出建设 12 条重点输电

通道，并在 2014 年年初召开的全国能源工作会议上对此进行了部署。 

 

表 1  大气污染防治行动计划"四交五直"特高压工程 

序号 分类 线路 预计投资（亿元） 投产时间 备注 

1 

交流 

淮南—南京—上海 261 2016.3 

2014 年 11 月 4 日，开工首批“两交一直”工程

（淮南—南京—上海和锡盟—山东交流，宁东—

浙江直流）， 

2 锡盟—山东 178 2016.7 

2015 年上半年，分三次开工第二批“两交一直”

工程（蒙西—天津南和榆横—潍坊交流，晋北—

江苏直流） 

3 内蒙古西—天津南 175 2016.11 
 

4 横榆—潍坊 242 2017 
 

1 

直流 

宁东—浙江 195 2016.8 
 

2 晋北—江苏 162 2017 
 

3 锡盟—泰州 254 2017 2015 年 12 月最后两直开工 
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4 上海庙—山东 221 2017 2015 年 12 月最后两直开工 

5 滇西北—广东 222 2017 2016 年 2 月开工 

数据来源：国家电网，国家能源局，国泰君安证券研究 

 

十二五特高压规划主要是三纵三横一环网。其中：【3 个纵向输电通道】

为，锡盟～北京东～天津南～济南～徐州～南京；张北～北京西～石

家庄～豫北～驻马店～武汉～南昌；陕北(蒙西)～晋中～晋东南～南

阳～荆门～长沙。【3 个横向输电通道】为，蒙西～晋北～石家庄～济

南～潍坊；靖边～晋中～豫北～徐州～连云港；雅安～乐山～重庆～

长寿～万县～荆门～武汉～皖南～浙北～上海。【一环网】为，淮南～

南京～泰州～苏州～上海～浙北～皖南～淮南长三角。 

 

图 2  三纵三横一环网特高压规划 

 

数据来源：国家电网 

 

十三五特高压规划主要是五交八直线路。“十三五”特高压规划国网

在“十二五”规划中提出，今后我国将建设联接大型能源基地与主要

负荷中心的“三纵三横一环网”特高压骨干网架和 13 项直流输电工程

（其中特高压直流 10 项），形成西电东送、北电南送的能源配置格局。 

表 2  十三五主要规划五交八直线路 

序号 特高压分类  特高压线路  
预计投资

（亿元） 

投产时

间 
备注 

1 

五个特高压交

流打包工程 

蒙西~长沙、荆门~武汉、长沙~南昌 460 2018 西纵工程 

2 张北~南昌、晋东南~东明、南阳~驻马店 750 2018 中纵工程 

3 南京~徐州~连云港~泰州 170 2018 江苏内部环网 

4 济南~枣庄~临沂~潍坊 145 2018 山东内部环网 
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5 巴塘~雅安~重庆~绵阳~德格~巴塘、雅安~绵阳 500 2018 川渝内部环网 

6 

八条直流特高

压通道 

准东~成都±1100kV 442 2018 风火打捆 

7 扎鲁特~徐州±800kV 270 2018 风火打捆 

8 雅中~衡阳±800kV 200 2018 解决四川弃水 

9 蒙西~武汉±800kV 251 2018 煤电基地 

10 陕北~南昌±800kV 268 2018 煤电基地 

11 呼盟~青州±800kV 200 2018 煤电基地 

12 准东~皖南±1100kV 465 2018 风火打捆 

13 金沙江上游~江西±800kV 
285 2018 金沙江上游水电开发进

度不及预期 

数据来源：国家电网，国家能源局，国泰君安证券研究 

 

1.2. 开关产品份额与毛利率提升迅速 

 

西电开关类产品份额与毛利率均显著提升。公司半年报预计 2016 年实

现营业收入 141.8 亿元，其中，西开电气是公司利润的主要来源，2015

年西开电气净利润在公司占比45%。同时，公司毛利率与净利率也逐年

稳步提升，分别从 2013 年 21%、2%提升至 2016 年前三季度的 29%、

8%。 

图 3 中国西电毛利率与净利率提升迅速 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 3  2015 年各子公司净利润中，西开电气为主要利润贡献点      

被参股公司 持股比例 净利润 主营业务 

西开电气 100% 4.12 高压电气设备研制、开发、销售等 

西电西变 100% 0.59 变压器及其辅助设备，互感器等 

西电财司 80.20% 1.58 西电集团财务和融资顾问，信用鉴证及相关咨询等 

西开有限 100% 0.50 高中低压电器设备及其更新改造等 

西电电力系统 100% 0.73 灵活交流输电，高压、轻型直流输电，新能源及环保等 

西电国际 100% 0.15 自营和代理各类商品进出口业务等 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

西开电气连续三年高速增长。西电全资子公司西开电气是西电的利润



                                                      中国西电（601179） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 16 

贡献主力，西开电气 2013-15年净利润分别为 1.1亿、2.51、4.12亿元，

2016 年 H1 净利润 3.13 亿元。 

 

图 4  西开电气 2013-15 年三年连续高增长  图 5  西电西变净利润约为 5000 万规模 
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数据来源：公司网站，国泰君安证券研究  数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

 

表 4  2016 年上半年，西开电气净利润仍然可观 

名称 
持股比

例 

净利润（万

元） 
主要产品和服务 

西开电气 100% 31,347.42 
高压电器设备研制、开发、生产、销售和

售后等 

西电财司 100% 6,881.47 
西电集团各成员单位财务和融资顾问，信

用鉴证及相关咨询等 

西开有限 80.20% 6,560.89 高中低压电器设备及其更新改造等 

西电电力

系统 
100% 3,557.25 

灵活交流输电，高压、轻型直流输电，新

能源及环保等 

西电西变 100% 1,985.66 
变压器及其辅助设备，互感器进出口业务

等 

西电国际 100% 967.72 自营和代理各类商品进出口业务等 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

开关类产品中标率显著提升，且产销率近 100%。2016 年上半年开关类

产品中标率为 25%，同比上升 6 个点，且产销率近 100%；变压器类产

品中标率 12.5%，同比下降 5个点，主要是因为 2016年招标额上升、中

标分散。 

 

表 5  2016 年半年度开关产品中标率同比上升 6 个百分点 

产品类别 

单位:万元 

2014 年度 2015 年半年度 2016 年半年度 

中标额 招标总额 中标率 中标金额 招标总额 中标率 中标金额 招标总额 中标率 

开关产品 348337 1561784 22.3% 169804 884826 19.2% 107127 428115 25% 

变压器产品 291838 1562885 18.7% 139330 788720 17.7% 75717 607711 12.5% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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表 6  2016 半年度开关产品产销率达到 99.6% 

产品类别 
2015 年半年度 2016 年半年度 

产量 销量 库存 产量 销量 库存 

开关产品(间隔、台、组) 3393 3240 847 2720 2708 1146 

变压器产品（万千伏安） 5982 5256 2728 7315 5194 4001 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.3. 特高压业务产销两旺 

 

2016-17 年西电西变产销两旺。据《西电集团报》，① 西电西变 2016

年完成工业总产值比上年增长 15.2%，2016年以来特高压交直流产品订

单激增，批量大、产值高，成为支撑公司实现产值和利润目标的重中

之重。② 2016 年，西电西变高质量履约了“酒泉--湖南±800kV 特高

压直流工程、云南--广东±800kV 特高压直流工程、蒙西--天津南 1000

千伏特高压交流输变电工程、榆横--潍坊1000千伏特高压交流输变电工

程”等特高压工程用 53 台产品，创造了年产和月产特高压交直流工程

产品的历史新记录。 

③ 2017 年西电西变又承接了“上海庙-山东±800kV 特高压直流工程、

锡盟-泰州±800kV 特高压直流工程、巴西美丽山二期±800kV 直流工

程、昌吉-古泉±1100kV 特高压直流输电工程”42 台换流变压器生产任

务。按照 7000 万元/台我们预计 42 台直流换流变销售额近 30 亿元。 

 

2016 年西电各线路中标份额均值超过 45%，特高压龙头地位凸显。据

公司中标公告 201605 披露，西电及 6 家下属子公司 2016 年总中标金额

预计为 29.31 亿元，占公司上一年度营业收入 131 亿元的 22.37%。我们

通过对 2016 年各特高压交直流工程招标的梳理发现，中国西电在中标

线路中的平均市场份额超过 45%。 

 

表 7  中国西电 2016 年以来各特高压线路中标份额均值超过 45% 

中标工程 中标时间 项目 
中 标 数 量

(台套、间隔) 

总 数量 ( 台

套、间隔) 

西 电

份额 
中标子公司 

锡盟～胜利 1000kV 特高压

交流工程第二次设备招标 
20160503 

交流站用变 4 7 57% 
济南西电特

种变压器 

交流互感器 21 27 78% 
西安西电电

容器 

昌吉-古泉±1100kV 特高压

直流工程第一批设备 
20160503 

直流换流变 14 56 25% 西电股份 

直流换流阀 2 8 25% 西电股份 

直流互感器 78 1191 7% 
西安西电电

容器 

直流组合电器 11 94 12% 西开电气 

锡盟-胜利、蒙西-天津南特高

压交流工程 
20160612 交流互感器 18 18 100% 

西安西电电

容器 

锡盟-胜利 1000kV 特高压交

流工程第四次设备 
20160711 交流互感器 10 10 100% 

西安西电电

容器 

扎鲁特-青州±800kV 特高压 20160819 直流隔离开关 126 331 38% 西电股份 
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直流工程第一次设备招标 和接地开关 

直流组合电器 41 76 54% 西开电气 

交流变压器 10 30 33% 西安西变 

扎鲁特-青州±800kV 特高压

直流工程第二次设备 
20160901 

电抗器 6 288 2% 西安西变 

直流电容器 42 308 14% 
西安西电电

容器 

换流站配套 1000kV 特高压

交流及变电站扩建工程设备

招标采购 

20170109 

直流组合电器 7 8 88% 西开电气 

交流互感器 53 98 54% 
西安西电电

容器 

平均 46% 
 

数据来源：国家电网，国家能源局，国泰君安证券研究 

 

通过对以往特高压线路的梳理，我们认为中国西电将充分受益特高压

输变招标。单条特高压交直流线路对中国西电净利润弹性较大，随着

“十三五”特高压工程逐渐招标开工，中国西电将逐渐进入收入确认

期。 

 

图 6 西电在 8 条特高压交流线路中，变压器中标份额近 30% 
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数据来源：国家电网电子商务平台，国泰君安证券研究 

 

图 7  西电在 11 条特高压直流线路中，变压器中标份额 23% 
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数据来源：国家电网电子商务平台，国泰君安证券研究 

 

2. 一带一路打开空间 

2.1. “设备+工程”抱团出海 

 

海外能源基地奠基一带一路。① 2015 年，全球光伏市场强劲增长，新

增装机容量预计将超过 50GW，同比增长 16.3%，累计光伏容量超过

230GW。成熟市场如日本、美国、欧洲的新增装机容量将达到 9GW、

8GW 和 7.5GW，新兴市场如印度、泰国、智利、墨西哥等国装机规模

快速提升，印度 2015年装机达 2.5GW。② 一带一路沿线发展中国家能

源基础设施落后，我国光伏企业已在泰国、越南、印度、马来西亚等

国建立产业基地，并且在泰国、巴基斯坦、印度尼西亚、中亚等国家

和地区建设了光伏电站。截至 2016 年 6 月，海外已投产的电池产能约

5GW，在建和计划建设的大概 4GW 左右，其中绝大部分在海上丝绸之

路沿线地区。 

图 8  2011-2016 年全球光伏装机增长较快 
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数据来源：中国光伏行业协会，国泰君安证券研究 

 

 

组合设备与成套设备供应已成为国内输配电行业的发展趋势。组合设

备在国网招标采购中占比持续上升，行业龙头纷纷提高成套设备供应

能力以应对行业变化。随着工业客户集中化、业务系统化、成本精细

化，成套设备和 EPC 需求也随之提升。 

 

图 9 输变电设备逐渐向成套设备与工程总包发展 
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数据来源：电力行业协会 

 

图 10 一带一路打开特高压国际市场 

 

数据来源：中电装备公司官网，国泰君安证券研究 

 

 

表 8  我国特高压直交流工程已拓展四项一带一路项目      

时间 项目 详情 预计投资 投产时间 意义 

2014.2 
巴西美丽山水电站特高压直流

送出项目 

国家电网公司与巴西电力公司以

51%：49%股比组成的联营体成功中

标，工程范围包括一条 2092 公里的

±800 千伏输电线路及两端换流站 

44 亿雷亚尔

（约18亿美

元） 

2017 

中国特高压

首次海外中

标 

2015.7 
巴西美丽山水电站特高压直流

送出二期项目 

项目包括 2518 公里的±800 千伏特

高压直流输电线路、两端换流站及配

套工程。中电装备以工程总承包模式

承揽两个换流站工程建设 

约22亿美元 2019 

中国特高压

首次海外

EPC 中标 

2015 
±1100 千伏哈萨克斯坦-南阳

直流特高压工程 
 

400-500 亿

元 
2020 华中 

2015 
俄罗斯叶尔科夫齐-河北霸州

±800 千伏特高压直流工程 
 

300-380 亿

元 
2020 华北 

数据来源：国家电网，国泰君安证券研究 

 

2.2. 国企混改引入 GE 
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引入 GE 战略合作，国企混改纯正标的。西电目前股权结构中，大股东

西电集团持股 51%，GE 持股 15%，成为少数外资持股比例较高的国

企，这也是国企改革混改的典型案例。2013 年中国西电向 GE 非公开发

行 A 股股票定向募集 33.83 亿元，GE 持有西电 15%股权，成为第二大

股东。募集资金将用于双方合资公司的设立及后续投入，并补充该公

司的流动资金，其中，7.44 亿元将用于与通用电气设立的合资公司，15

亿元用于开拓海外市场，11.39 亿元用于补充业务增长所需运营资本。 

 

图 11 中国西电股权结构中，大股东持股比例较高 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

西电通用合资公司有望携手拓展海外市场。① 2013 年 9 月，中国西电

与 GE 成立合资公司“西电通用电气自动化公司”，西电将借力美国通用

电气在输配电二次设备的优势，吸收 GE 电网解决方案的先进技术，提

供一、二次设备的设计、制造与解决方案，预计年生产能力将达到

15000 套。② 由于中外产品设计认证、团队组件磨合时间较长，故市

场拓展并未疾风骤雨，2015 年是合资公司第一个完整财年，目前还处

于亏损状态，预计 2017 年实现盈利。 

 

表 9  GE 与西电在股权、技术、市场等方面展开合作 

股权合作 技术合作 市场合作 合作进度 

GE 入股西电 15%，

锁定期 3 年，承诺

锁定期 10 年 

成立合资公司（西电 51%，

GE49%），西电出资购买 GE 全

套二次设备技术 

共享全球市场，GE 主

导其欧美市场，西电

主导其亚太市场 

① 产品设计及认证出现技术标准问题，认证周

期变长；②重新组建生产销售团队，磨合时间较

长，综合实力较弱；③ GE 收购阿尔斯通； 

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

 

3. 安全边际显著 

 

2015-16 年西电集团合计增持中国西电 5452 万股(交易均价 5.93)，且西

电上市以来只有三笔直接融资。上市以来，西电集团对中国西电的股

权掌控较强，除非公开发行 15%股权引入 GE 为战略合作者外，西电集

团并未减持过中国西电，IPO 首发西电股价为 7.9元，2015-16 年西电三

笔增持均价分别为 5.3、5.24、6.41 元。 
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表 10  2015-2016 年西电集团三次增持中国西电 

公告日期 股东名称 方向 
变动数量

（万股） 

参考市值（万

元） 

变动后持股数

（万股） 

变动后持

股比(%) 

交易均价

（元） 

收盘价

（元） 

2016-07-26 
中国西电

集团公司 
增持 2,815.59 15,007.09 5,453.51 1.06 5.33 5.30 

2016-01-28 
中国西电

集团公司 
增持 924.78 5,000.00 2,637.92 0.51 5.41 5.24 

2015-09-18 
中国西电

集团公司 
增持 1713.14 12,094.79 1,713.14 0.33 7.06 6.41 

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

 

表 11 西电 2010 年上市以来只有三笔直接融资 

公告日期 融资方式 年度 发行价（元） 总额（万元） 净额（万元） 主承销商 资金用途 

2013-08-28 定向增发 2013 年 4.40 338,308.23 330,225.95 中金 
设立自动化合资公司,开拓

海外市场,补充流动资金 

2011-08-29 其他债券 2011 年 100.00 70,000.00 70,000.00 中金 —— 

2010-01-18 首发 2010 年 7.90 1,032,530.00 1,000,903.28 中金 IPO 产能扩产与技术改造等 

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

 

中国西电价值配置属性较好。在各电力设备百亿市值龙头中，中国西

电现金市值比近 30%，股息率超过 2%，配置价值属性凸显。现金市值

比排名靠前的主要为东方电气 105%、特变电工 40%、上电 40%、中国

西电 28%、林洋能源 27%，股息率靠前的主要为中国西电 2.28%、平高

电气 2.5%、特变电工 1.71%、国电南瑞 1.62%。 

 

表 12 电力设备“发输变配电设备”龙头各项指标对比 

电力设备 股票简称 PE(TTM) PB 市值(亿元) 
货币资金 

(亿元) 

理财资金

(亿元) 
现金/市值 股息率(%) 

600875.SH 东方电气 -316.2 1.2 238.4 250.2 
 

105% 0.56 

600089.SH 特变电工 14.0 1.5 342.3 130.6 6.0 40% 1.71 

601179.SH 中国西电 27.7 1.7 315.2 76.8 13.0 28% 2.28 

000400.SZ 许继电气 19.6 2.8 178.7 7.1 
 

4% 0.56 

601222.SH 林洋能源 29.3 1.6 131.0 22.5 13.3 27% 0.76 

600312.SH 平高电气 18.5 3.5 227.3 4.8 
 

2% 2.50 

 
长园 30.4 2.7 182.7 8.7 

 
5% 0.81 

 
上电 55.4 2.5 985.6 381.7 12.4 40% 0.00 

 
正泰 17.0 5.1 373.8 12.8 23.6 10% 1.76 

600580.SH 卧龙电气 41.3 2.3 113.7 18.8 2.3 19% 0.79 

600885.SH 宏发股份 35.0 5.3 173.5 3.9 0.7 3% 0.61 

600406.SH 国电南瑞 25.5 4.9 403.9 23.3 
 

6% 1.62 

300124.SZ 汇川技术 35.0 8.1 359.5 12.0 9.7 6% 1.11 

注：数据截止 2017.02.20 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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4. 盈利预测与估值 

“十二五”中后期，2012-14 年公司业绩增速连续三年超过 100%，从

2012 年 1 亿净利润、百亿市值规模成长为 2015 年 9 亿净利润、300 亿

市值规模。 

 

图 12  2012-15 年，中国西电净利润成长 9 倍，市值成长 2-3 倍 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

其中，西电全资子公司西开电气是西电的利润贡献主力，连续三年高

增长，2012-15 年西开电气分别贡献 0.93、1.1、2.51、4.12 亿元净利

润。 

 

图 13  西开电气净利润呈翻倍式增长 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

通过对西开电气和其他子公司的业绩拆分，我们预计 2016-18 年中国西

电归母净利为 10.95、13.02、14.39 亿元，主要基于： 

 

① 开关产品份额与毛利率持续提升；特高压设备产销两旺； 

② 西开电气 2016 年增速 30%-45%、净利润 5-6 亿区间（半年报披露
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2016 年 H1 西开电气贡献净利润 3.13 亿元），其他子公司净利润合计稳

定在 3 亿元区间； 

③ 2017-18 年西开电气增速>30%，其他子公司净利润合计稳定在 3 亿

元区间。 

 

可比公司估值 

我们选择特变电工、海兴电力、保变电气等 3 家公司可作为相关业务参

照公司。预测公司 2016-2018 年归母净利润分别为 10.95、13.02、14.39

亿元，对应 EPS 分别为 0.21、0.25、0.28 元。 

 

PE 估值：参考特高压输变电设备等相关公司盈利能力的动态成长性

（PE 均值 29 倍、中位数 22 倍），给予 2017 年 29 倍 PE，对应合理估

值为 7.3 元； 

PB 估值：参考特高压输变电设备等相关公司的资产属性，考虑公司主

要订单来自特高压输变电等资产，给予 2017 年 2 倍 PB，对应合理估值

为 7.2 元； 

目标价及评级：综合PE和PB两种估值方法，基于谨慎性原则，我们取

两者较低的 PB 估值给予最终目标价 7.2 元，首次覆盖，增持评级。 

 

表 13 同行业可比公司盈利预测与估值 

证券代码 证券简称 
收盘价 总市值   EPS     PE   PB 

2017/2/20 (亿元) 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E   

600089.SH 特变电工 10.57  342  0.66 0.77 0.86 15.9  13.7  12.3  1.6  

603556.SH 海兴电力 42.63  159  1.51 1.89 2.53 28.2  22.6  16.8  9.9  

600550.SH 保变电气 7.24  111  0.06 0.14 0.26 120.5  51.5  28.0  37.0  

均值 

中值 

54.8  29.3  19.0  16.2  

28.2  22.6  16.8  9.9  

601179.SH 中国西电 6.15  315  0.21 0.26 0.29 28.9  23.6  20.9  1.7  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（可比公司盈利预测均取自 Wind 一致预期） 

 

5. 风险提示 

特高压线路招标开工进度低于预期风险。公司产品主要为输变电设

备，特高压设备是其重要利润来源，若特高压线路开工低于预期，则

将影响输变设备招投标，将对公司业绩产生不利影响。 

 

海外市场拓展低于预期风险。一带一路海外市场是公司业绩重要增量

空间，目前我国在海外特高压线路较少，若海外市场拓展低于预期，

则将对公司业绩产生不利影响。 
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