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中国西电（601179.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 业绩亮眼，利润端加速释放 
 

 2024 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，2024 前三季度实现收入

151.62 亿，同比增加 6.94%；归母净利润 7.87 亿，同比增加 45.33%；扣非归

母净利润 7.81 亿，同比增加 74.49%。单季度来看，24Q3 公司收入 48.78 亿，

同比增加 4.29%，环比下降 12.92%；归母净利润 3.34 亿，同比增加 199.96%，

环比增加 34.24%；扣非归母净利润 3.1亿，同比增加 383.6%，环比增加 10.16%。 

➢ 公司利润端加速释放。 

2024 前三季度归母净利润 7.87 亿，同比增加 45.33%，单季度归母净利润 3.34

亿，同比增加 199.96%，环比增加 34.24%，表现亮眼，主要系：1）公司营业

收入同比增长，营业成本同比减少，高附加值产品交付同比增加所带来的毛利率

及净利率提升；2）对联营企业和合营企业的投资收益同比增加较多所致。 

➢ 盈利能力同环比提升明显，费用保持稳定。 

盈利能力方面，24 年前三季度毛利率为 20.48%，同比增加 3.73pcts，净利率为

6.52%，同比增加 1.93pcts；单季度来看，24Q3 毛利率为 23.74%，同比增长

6.51pcts，环比增长 3.91pcts；净利率为 8.64%，同比增长 5.26pcts，环比增

长 3.05pcts。随着公司持续巩固深化国企改革三年行动成果，盈利能力有望持续

改善。 

费用率方面，24 年前三季度期间费用率为 13.37%，同比增加 0.55pcts；财务/

管理/研发/销售费用率分别为-0.39%/6.35%/3.88%/3.54%，同比下降 0.58pct/

增加 0.33pct/增加 0.66pct/增加 0.14pct。 

➢ 用电量及电网投资持续高增，输变电市场空间可观。 

1-9 月全社会用电量累计 74094 亿千瓦时，同比增长 7.9%，单月份用电量 8475

亿千瓦时，同比增长 8.5%，需求端维持稳步增长；1-9 月份全国主要发电企业电

源工程完成投资 5959 亿元，同比增长 7.2%。电网工程完成投资 3982 亿元，同

比高增 21.1%。公司作为输变电行业一次设备龙头企业，将受益于电网投资加速

趋势，市场空间可观。 

➢ 投资建议：公司持续保持网内中标份额领先，并持续拓展智能电网、海风、

新能源等新兴业务板块的布局，积极拓展国际国内市场，在央企改革推进的进程

中，盈利能力持续改善。我们预计公司 24-26 年营收为 248.96/290.38/335.62

亿元，营收增速分别为 18.3%/16.6%/15.6%；归母净利润为 12.65/19.96/23.59

亿元，归母净利润增速分别为 43.0%/57.7%/18.2%，按 2024 年 11 月 1 日收

盘价，24-26 年 PE 分别为 35X/22X/19X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争风险；海外经营风险；原材料供应风险；资产减值风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,051 24,896 29,038 33,562 

增长率（%） 12.2 18.3 16.6 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 885 1,265 1,996 2,359 

增长率（%） 43.0 43.0 57.7 18.2 

每股收益（元） 0.17 0.25 0.39 0.46 

PE 50 35 22 19 

PB 2.1 2.0 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 21,051 24,896 29,038 33,562  成长能力（%）     

营业成本 17,137 20,277 23,237 26,610  营业收入增长率 12.21 18.26 16.64 15.58 

营业税金及附加 156 174 174 302  EBIT 增长率 78.65 41.05 78.33 19.49 

销售费用 779 797 871 1,007  净利润增长率 42.99 42.95 57.70 18.20 

管理费用 1,295 1,494 1,452 1,678  盈利能力（%）     

研发费用 718 797 900 1,074  毛利率 17.83 18.55 19.98 20.71 

EBIT 972 1,371 2,445 2,922  净利润率 4.25 5.08 6.87 7.03 

财务费用 93 -70 -97 -116  总资产收益率 ROA 2.02 2.73 3.86 4.11 

资产减值损失 -91 -46 -52 -59  净资产收益率 ROE 4.09 5.62 8.20 9.09 

投资收益 176 124 29 34  偿债能力     

营业利润 1,094 1,520 2,520 3,012  流动比率 1.77 1.75 1.73 1.70 

营业外收支 13 0 0 0  速动比率 1.18 1.17 1.18 1.15 

利润总额 1,107 1,520 2,520 3,012  现金比率 0.54 0.54 0.53 0.52 

所得税 87 114 252 301  资产负债率（%） 44.21 45.13 46.74 48.61 

净利润 1,020 1,406 2,268 2,711  经营效率     

归属于母公司净利润 885 1,265 1,996 2,359  应收账款周转天数 169.01 150.58 149.58 152.34 

EBITDA 1,920 2,330 3,419 3,903  存货周转天数 79.15 71.07 74.16 74.18 

      总资产周转率 0.49 0.55 0.59 0.62 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,506 10,379 11,990 13,578  每股收益 0.17 0.25 0.39 0.46 

应收账款及票据 10,088 11,231 13,499 15,602  每股净资产 4.22 4.39 4.75 5.06 

预付款项 1,653 1,825 2,091 2,129  每股经营现金流 0.24 0.41 0.54 0.64 

存货 3,545 4,461 5,112 5,854  每股股利 0.07 0.04 0.14 0.17 

其他流动资产 6,292 5,621 6,145 7,390  估值分析     

流动资产合计 31,085 33,517 38,838 44,552  PE 50 35 22 19 

长期股权投资 2,342 2,342 2,342 2,342  PB 2.1 2.0 1.8 1.7 

固定资产 3,706 3,869 3,978 4,050  EV/EBITDA 19.33 15.93 10.86 9.51 

无形资产 1,947 1,947 1,947 1,947  股息收益率（%） 0.76 0.40 1.66 1.96 

非流动资产合计 12,694 12,838 12,836 12,838       

资产合计 43,779 46,355 51,674 57,390       

短期借款 1,346 746 746 746  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 9,708 11,265 13,555 16,262  净利润 1,020 1,406 2,268 2,711 

其他流动负债 6,498 7,196 8,138 9,174  折旧和摊销 948 959 974 981 

流动负债合计 17,552 19,207 22,439 26,182  营运资金变动 -753 -343 -664 -596 

长期借款 171 13 13 13  经营活动现金流 1,215 2,081 2,761 3,303 

其他长期负债 1,630 1,701 1,701 1,701  资本开支 -311 -911 -926 -937 

非流动负债合计 1,801 1,714 1,714 1,714  投资 439 549 0 0 

负债合计 19,352 20,921 24,153 27,896  投资活动现金流 2,044 -33 -897 -904 

股本 5,126 5,126 5,126 5,126  股权募资 1,115 0 0 0 

少数股东权益 2,784 2,925 3,197 3,549  债务募资 -1,709 -771 0 0 

股东权益合计 24,426 25,433 27,521 29,494  筹资活动现金流 -772 -1,174 -253 -811 

负债和股东权益合计 43,779 46,355 51,674 57,390  现金净流量 2,460 874 1,611 1,588 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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