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特变电工 上证指数

公司研究 更新报告 机械、设备、仪表/输配电及控制设备

 公司 09 年上半年实现收入 70.55 亿元，同比增长 30.3%；归属母公司净利

润 7.94 亿元，同比增长 77.1%；实现 EPS 0.44 元。 

 公司 09 年上半年业绩之所以出现高速增长，主要得益于三个方面：1.闭口

合同提升公司主营产品毛利率；2.公司提高持有衡变股权的比例；3.海外工

程为公司提供持续的动力。 

 由于闭口合同，以及铜价的回落，公司变压器及电缆业务的毛利率都得到

了明显提升，分别提高 2.3、4.1 个百分点。我们认为，原材料价格在未来

时期不会出现大幅波动，所以 09 年全年的毛利率仍可维持目前的水平。 

 我们依然维持先前的观点，公司 09 业绩的增长主要是通过闭口合同提升产

品毛利率，以及海外工程的增长；而 2010 年则依靠电网投资增速的超预期

和市场占有率的提升，以及特高压业务占比增长对毛利率的修复。 

 由于向家坝-上海±800kv 直流特高压线路可能会在 09 年提前完工，所以

公司 09 的业绩具有超预期的可能。而随着交流特高压电网的加速建设，未

来公司特高压业务的收入也将出现爆发式增长。预计 09年下半年，将有 3～
5 条特高压线路招标，每次招标对公司都具有明显的刺激作用。 

 预计 09～11 年归属母公司的净利润分别为 16.7、21.0、26.5 亿元，实现

EPS 0.93、1.17、1.47 元。通过 DCF 估值计算，公司的内在价值为 27.9
元。维持“增持”评级。 

 
 
 
 
  

 2009/08/17 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 12518.9 7055.1 15093 20645 26751

(+/-%) 40.2 30.3 20.6 36.8 29.6

归属母公司净利润(百万元) 962.6 793.8 1672.9 2099.4 2645.8

(+/-%)  78.7 77.1 73.8 25.5 26.3

EPS(元) 0.54 0.44 0.93 1.17 1.47

P/E(倍) 32.0 38.9 18.4 14.6 11.7

 

股  价 2009/08/17 

RMB17.13  
 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1797 

流通 A 股（百万股） 1797 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 30789 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 5.5 

TRACING P/E (X)* 28.61 

EPS（元） 0.17 

股息率（%） 0.58 
*最近四季盈利计算。 

 

 

相关研究  
《释放投资或成为最终选择》 

发表日期（2009/08/09） 

《行业景气回升，享受高估值》 

发表日期（2009/07/14） 

《俄罗斯电网改造引千亿美元商机》 

发表日期（2009/07/13） 

《特高压守得云开见月明》 

发表日期（2009/01/06）

特变电工 
600089  
增持/ 维持评级 

业绩增速超预期，未来令人遐想 

——2009 年中报点评 
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变压器逆势增长，2010 年更加令人期待 

09 年在电网投资放缓的情况下，公司仍然同比增长 37%，保持了与 08 年相

同的增速。这主要得益于公司产能的扩张，预计 09 年底，公司变压器的产能将

达到 1.7 亿千伏安。 

2010 年，两方面因素使得公司变压器业务将更加令人期待。 

电网投资将再次出现结构性调整 

我们认为，电网投资在 09 年已经出现了一次短暂的结构性调整。从电网投

资贡献看，09 年电网投资 17%的增长全部来自于南方电网。 

但由于地理及电网基础建设的因素，南方电网更加重视城网及农网的建设。

09 年南方电网计划投资 880 亿元，同比增长 83%。而 220kv 及以上输电网预计

投资仅增长 30%，剩余部分均为 110kv 及以下配电网贡献。这配网投资增速首次

超过输电网。 

而 2010 年这种局面将再一次被打破。2010 年国网投资将再次成为电网投资

增长的主力。由于国家电网地域广阔，所以对 220kv 及以上输电网的投资更有热

情。这势必导致 220kv 及以上电网的投资出现超越行业平均水平的增长。 

我们预计，2010 年电网投资的增速将重新回到 07、08 年的水平，达到 20%～

25%，远超市场预期。具体情况请参加 8 月 9 日的报告《释放投资或成为最终选

择》。 

国网集中中标数据保证未来业绩 

8 月 5 日，国网公布了第五次中标数据。公司 220kv 变压器中标 2,733MW，

前五次招标累计增长 28%，市场占有率达到 23%；550kv 变压器中标 2,502MW，

前五次招标累计增长 60%，市场占有率达到 41%。 

由于 500kv 变压器的交货时间一般为 2010 年，所以公司在 2010 年的业绩

很可能会出现超预期的增长。市场普遍担心的业绩无法持续的忧虑，也得到了充

分的缓解。 

� 我们重申原来的观点，当电网投资增速趋缓的情况下，国网将会对行业龙头

企业更加倾斜，市场集中度将更加明显。行业的龙头企业依靠自身的产能和服务

优势，依然可以保持高速增长。 

表 1、特变 09 年前五次变压器中标情况 MW
 2007 2008 前五次 2008 2009 前五次

220kv      111,705       92,050 129,050  55,657 
增长率 15.53% -39.5%

特变       17,430         9,900 16,560  12,674 
市场占有率 15.60% 10.8% 12.83% 22.77%

500kv       95,522       56,678 91,166  34,820 
增长率 -4.56% -38.6%

特变       23,652         8,904 11,658  14,248 
市场占有率 24.76% 15.7% 12.79% 40.92%

数据来源：国网公告，联合证券研究所整理 
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特高压电网引人关注 

我们预计，09、10 年特高压投资（含±500kv 直流）将新增 1,284 亿元。“十

二五”、“十三五”期间，分别新增投资 3,019、1,560 亿元。到 2020 年，特高压

总投资达到 5,844 亿元，其中交流特高压 2,738 亿元，直流特高压 3,106 亿元。 

晋东南-荆门交流特高压目前项目运行良好，一旦发改委验收，交流特高压将

大规模启动。2010 年，预计淮南-上海、晋东南 II 回等交流特高压线路有望投产。

具体内容请见 8 月 9 日的报告《释放投资或成为最终选择》。 

08 年公司特高压业务占比仅为 4.6%，占比不高。但随着云广±800kv 单极，

以及呼伦贝尔±500kv 单极线路的投产，公司 09 年特高压业务的比重有望超过

5%。而到 2010 年，由于交流特高压线路的大规模投产，以及向家坝-上海±800kv
极线路的运行，预计未来特高压业务的占比将有望达到 8%。 

特高压业务的增长，不仅令公司的制造水平得到很大提升，而且更有利于毛

利率的增长。普通电力变压器的毛利率一般为 23%～25%，而特高压变压器的毛

利率一般为 35%。特高压业务占比的提升，也可加快公司业绩的增长。 

由于向家坝-上海±800kv 直流特高压线路可能会在 09 年提前完工，所以公

司 09 的业绩具有超预期的可能。此外，智能电网的兴起，也为特高压的发展找

到了合理的依据。我们认为，如果看好智能电网的话，那么我们应该更看好特高

压，因为特高压电网的投资高潮将先于智能电网出现。 

表 2、近期交直流特高压招标情况 亿元
 预计投产时间 特变电工 天威保变 西电集团 重庆 ABB 西门子

交流特高压   
晋东南-荆门* 2009   

变压器 2.5 1.8   
并联电抗器 1.6 2.2  

晋东南-荆门 II 回(预计值) 2010   
变压器 1.2 1.2 1.2  

并联电抗器 0.7 0.7 0.7  
淮南-上海(预计值) 2010   

变压器 1.8 1.8 1.8  
并联电抗器 1.1 1.1 1.1  

直流特高压   
高岭±500kv 直流背靠背* 2008   

换流变压器 5.46  
中俄直流±500kv 背靠背 I 期* 2008   

换流变压器 1.68  1.26 
云南-广州±800kv 2009   

换流变压器 2.6 2.1 3.8  4.7
呼伦贝尔-沈阳±500kv 2009   

换流变压器 5.88   
灵宝扩建±500kv 背靠背 2009   

换流变压器 1.68 1.68  
宝鸡-德阳±500kv 2010   

换流变压器 2.94 2.94 
向家坝-上海±500kv 2010   

换流变压器 8.3 4.4 4.61 4.61 4.61
数据来源：国家电网公告、联合证券研究所整理预测 
*为已投产线路 
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海外工程成为公司新的增长点 

公司 09 年上半年海外工程项目收入为 6.5 亿元，同比增长 80.1%。目前公

司在手订单约为 17 亿元，预计 09、10 年的收入分别为 11.4、16.1 亿元。 

目前我国电力设备企业的制造水平已经达到了世界一流水平。而周边国家由

于基础设施较弱，这正好给了国内企业向海外进军的机会。我国建设的特高压电

网也具备了向周边国家提供设备或直接输电的可能。国家电网获得菲律宾电网 25
年特许经营权就是最好的例子。 

7 月 9 日，中国光彩事业集团与俄罗斯电网公司签署经贸合作备忘录。共同

对中国电力设备企业发出邀请，共同改造俄罗斯电网。俄罗斯电网公司预测，改

造工程将持续 10 年，涉及金额高达近 1000 亿美元。详情请见 7 月 13 日的报告

《俄罗斯电网改造引来千亿美元商机》。 

市场对这则新闻分歧较大，都认为中国不具备这样的能力。但我们认为，这

恰恰是国家电网未来的发展方向。向周边国家提供先进的电力设备或直接输电，

以及出口特高压电网都是国网今后发展的重点。 

风险提示 

 我们虽然认为海外工程将成为公司未来新的增长点，但由于单项工程金

额较大，所以能否持续增长存在不确定性。 

 公司控股子公司新疆天池能源公司具有帐篷沟南露天煤矿矿区槽探剥离

工程权，但并无采矿权。虽然我们认为公司未来获得采矿权的可能性较

大，但仍存在不确定性。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 9982 11332 15404 20455 营业收入 12519 15093 20645 26751
现金 3470 2815 3816 5518 营业成本 9956 11500 15970 20815
应收账款 1708 2128 2809 3511 营业税金及附加 56 56 79 104
其他应收款 149 275 333 431 营业费用 740 860 1177 1525
预付账款 1823 2300 3194 4163 管理费用 489 558 764 990
存货 2589 3450 4791 6244 财务费用 146 122 121 107
其他流动资产 243 364 461 587 资产减值损失 60 10 20 21
非流动资产 5171 5921 6530 6968 公允价值变动收益 -0 0 0 0
长期投资 611 447 473 487 投资净收益 116 60 60 60
固定资产 2413 3602 4314 4769 营业利润 1188 2047 2575 3250
无形资产 684 837 1008 1177 营业外收入 56 40 40 40
其他非流动资产 1463 1035 735 534 营业外支出 28 21 23 23
资产总计 15153 17253 21934 27423 利润总额 1215 2065 2592 3266
流动负债 6573 7232 9552 12116 所得税 136 227 285 359
短期借款 513 583 558 559 净利润 1079 1838 2307 2907
应付账款 1564 1495 2076 2706 少数股东损益 116 165 207 261
其他流动负债 4496 5154 6918 8851 归属母公司净利润 963 1673 2099 2646
非流动负债 2654 2377 2431 2449 EBITDA 1527 2396 3003 3723
长期借款 1989 1989 1989 1989 EPS（元） 0.80 0.93 1.17 1.47
其他非流动负债 665 388 442 460
负债合计 9227 9609 11983 14565 主要财务比率
少数股东权益 711 876 1084 1345 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 1198 1797 1797 1797 成长能力

资本公积 2072 1713 1713 1713 营业收入 40.2% 20.6% 36.8% 29.6%
留存收益 1944 3257 5357 8003 营业利润 98.7% 72.3% 25.8% 26.2%
归属母公司股东权益 5214 6767 8867 11513 归属于母公司净利润 78.7% 73.8% 25.5% 26.0%
负债和股东权益 15153 17253 21934 27423 获利能力

毛利率(%) 20.5% 23.8% 22.6% 22.2%
现金流量表 净利率(%) 7.7% 11.1% 10.2% 9.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 18.5% 24.7% 23.7% 23.0%
经营活动现金流 2370 476 2006 2556 ROIC(%) 23.7% 26.2% 27.7% 30.2%
净利润 1079 1838 2307 2907 偿债能力

折旧摊销 194 228 307 367 资产负债率(%) 60.9% 55.7% 54.6% 53.1%
财务费用 146 122 121 107 净负债比率(%) 28.25% 27.81% 22.09% 18.18%
投资损失 -116 -60 -60 -60 流动比率 1.52 1.57 1.61 1.69
营运资金变动 977 -1435 -750 -809 速动比率 1.12 1.09 1.11 1.17
其他经营现金流 91 -216 80 43 营运能力

投资活动现金流 -2464 -954 -858 -747 总资产周转率 0.99 0.93 1.05 1.08
资本支出 2524 1000 700 600 应收账款周转率 8 8 8 8
长期投资 -613 -161 24 15 应付账款周转率 8.58 7.52 8.94 8.71
其他投资现金流 -553 -115 -134 -132 每股指标（元）

筹资活动现金流 1531 -177 -146 -106 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.93 1.17 1.47
短期借款 -58 70 -25 1 每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 0.27 1.12 1.42
长期借款 1022 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.90 3.77 4.93 6.41
普通股增加 344 599 0 0 估值比率

资本公积增加 1633 -359 0 0 P/E 31.98 18.40 14.67 11.64
其他筹资现金流 -1410 -487 -121 -107 P/B 5.90 4.55 3.47 2.67
现金净增加额 1437 -655 1001 1702 EV/EBITDA 20 12 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 

 

深 圳 

深圳罗湖深南东路 5047 号深圳发展银行大厦 10 层 

邮政编码：518001  

TEL: (86-755) 8249 3870  FAX: (86-755) 8249 2062 
E-MAIL: lzrd@lhzq.com 

上 海 

上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 17 层 

邮政编码：200120 

TEL: (86-21) 5010 6028  FAX: (86-21) 6849 8501 
E-MAIL: lzrd@lhzq.com 

  

  

免责申明 

本研究报告仅供联合证券有限责任公司（以下简称“联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公

开的信息，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时

更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状

况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资

带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有

投资者。 

联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会

持有报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产

品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

 

©版权所有 2009 年 联合证券有限责任公司研究所 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联

络联合证券研究所客户服务部，并需注明出处为联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
 


