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T_ReportAbstract 

盈利增长超预期 
—2009年中报点评 

 

报告关键点： 
 中期每股收益0.44元，超出预期 
 09-11年EPS为0.93元、1.14元、1.37元，目标价位调整为23.25元，维持“买
入-B”投资评级。 

报告摘要： 
 特变电工发布半年报，实现营业收入70.55亿元，营业利润9.41亿元，利润总额9.46亿元，

归属于上市公司股东的净利润7.94亿元，与去年同期相比分别增长30.28%、47.31%、

45.38%、77.16%，每股收益0.44元/股，盈利增长超出预期。 

 

 毛利率上升：变压器毛利率28.78%，上升了2.33个百分点；电缆毛利率18.02%，上升4.07

个百分点。去年年底公司未履约订单170亿元，由于原材料价格下降，成本必然降低，上

半年毛利率提升印证了我们前期的判断。 

 

 费用率下降：销售费用率、管理费用率和财务费用率同比下降，特别是财务费用率下降

非常明显。 

 

 少数股东损益减少：经过收购，公司对沈变有100%的股权、对衡变有98.09%的股权，少

数股东权益减少，因而在净利润增长的基础上，归属于母公司净利润进一步提高。 

 

 受益高端电网建设：1000kV特高压试验工程已经投产，公司提供的变压器运行良好，未

来几年特高压电网将大发展，同时直流工程、750KV工程也大幅度增加，我们预计公司将

获得这些工程至少1/3的订单。 

 

 光伏产业：公司重点在两头-硅和系统集成，上半年太阳能硅片和工程收入同比增长110%，

但毛利率只有2.38%，下降7个百分点。1500 吨/年多晶硅项目已经完工80%，8月首炉多

晶硅硅棒试生产成功。 

 

 煤炭：特变电工天池能源公司南露天煤矿槽探剥离工程4月1日开工，项目是公司煤电硅

太阳能新能源产业链和煤电铝箔新材料产业链的重要组成部分，目前已经完工19%。 

 

 盈利预测与公司评级：我们维持公司盈利预测，除权后09-11年EPS为0.93元、1.14元、

1.37元，目标价位调整为23.25元，维持“买入-B”投资评级。公司目前股价只有18.4

倍PE，近期大盘调整，电气设备股盈利增长明确，具备良好的防守性，公司作为电力设

备龙头公司，是理想的投资品种。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 8,931.2 12,518.9 15,318.2 16,853.6 19,392.8

Growth(%) 45.4% 40.2% 22.4% 10.0% 15.1%
净利润 610.5 1,078.9 1,755.0 2,099.1 2,494.4

Growth(%) 134.3% 78.7% 73.9% 22.6% 19.8%
毛利率(%) 19.4% 20.5% 23.5% 24.5% 24.6%
净利润率(%) 6.0% 7.7% 10.9% 12.2% 12.7%
每股收益(元) 0.30 0.54 0.93 1.14 1.37
每股净资产(元) 1.86 3.30 4.13 5.12 6.16
市盈率 57.2 32.0 18.4 15.0 12.5
市净率 9.2 5.2 4.2 3.3 2.8
净资产收益率(%) 18.3% 18.2% 23.7% 22.8% 22.5%
ROIC(%) 19.6% 31.0% 31.3% 29.7% 38.0%
EV/EBITDA 16.8 14.2 13.9 10.7 8.4
股息收益率 0.1% 0.6% 0.5% 0.7% 1.6%

公司快报 
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评级： 买入-B
 上次评级： 买入-B

目标价格： 23.25元
期限： 6个月 上次预测： 35.00元
 现价： 17.13元
报告日期： 2009-08-17
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市场数据 
总市值(百万元) 30,789.05
流通市值(百万元) 30,789.05
总股本(百万股) 1,797.38
流通股本(百万股) 1,797.38
12 个月最高/最低 14.20/32.05元
十大流通股东(%) 35.51%
股东户数 230,349
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (5.33) (23.49) 20.83 
绝对收益 (16.11) (11.18) 49.13 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-17
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 8,931.2 12,518.9 15,318.2 16,853.6 19,392.8 成长性   
减:营业成本 7,202.3 9,955.6 11,721.2 12,728.6 14,629.1 营业收入增长率 45.4% 40.2% 22.4% 10.0% 15.1%
   营业税费 25.5 56.2 46.0 50.6 58.2 营业利润增长率 95.0% 98.7% 64.1% 19.9% 19.1%
   销售费用 594.3 740.5 905.3 996.0 1,146.1 净利润增长率 134.3% 78.7% 73.9% 22.6% 19.8%
   管理费用 383.6 488.5 597.4 657.3 756.3 EBITDA增长率 62.3% 57.6% 51.8% 20.1% 15.9%
   财务费用 195.0 145.7 135.0 140.1 126.1 EBIT增长率 70.0% 68.2% 56.3% 18.8% 17.5%
   资产减值损失 32.7 60.4 29.2 28.1 7.3 NOPLAT增长率 88.4% 54.7% 55.1% 18.6% 17.2%
加:公允价值变动收益 - -0.5 -0.5 - - 投资资本增长率 -2.0% 53.4% 25.1% -8.4% -8.8%
   投资和汇兑收益 99.9 116.0 64.6 82.5 111.9 净资产增长率 41.6% 77.7% 25.2% 24.1% 20.4%
营业利润 597.8 1,187.5 1,948.3 2,335.4 2,781.5 利润率   
加:营业外净收支 99.5 27.5 46.0 50.0 53.0 毛利率 19.4% 20.5% 23.5% 24.5% 24.6%
利润总额 697.3 1,215.0 1,994.3 2,385.4 2,834.5 营业利润率 6.7% 9.5% 12.7% 13.9% 14.3%
减:所得税 86.8 136.1 239.3 286.2 340.1 净利润率 6.0% 7.7% 10.9% 12.2% 12.7%
净利润 610.5 1,078.9 1,755.0 2,099.1 2,494.4 EBITDA/营业收入 10.7% 12.0% 14.9% 16.3% 16.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 8.9% 10.6% 13.6% 14.7% 15.0%
货币资金 2,033.2 3,470.1 4,171.1 7,069.9 9,940.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 83 66 65 78 76
应收帐款 1,598.1 1,857.4 2,291.4 2,521.1 2,900.9 流动营业资本周转天数 45 36 47 46 31
应收票据 237.8 242.6 377.7 415.6 478.2 流动资产周转天数 231 241 264 310 349
预付帐款 908.1 1,822.8 2,408.8 3,045.3 3,776.7 应收帐款周转天数 51 45 45 47 46
存货 2,022.3 2,588.5 3,209.7 3,485.5 4,006.0 存货周转天数 72 67 69 72 70
其他流动资产 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 总资产周转天数 352 362 391 431 452
可供出售金融资产 51.6 41.0 41.0 41.0 41.0 投资资本周转天数 159 142 158 153 122
持有至到期投资 39.0 39.0 39.0 39.0 39.0 投资回报率   
长期股权投资 271.5 611.4 611.4 611.4 611.4 ROE 18.3% 18.2% 23.7% 22.8% 22.5%
投资性房地产 - - - - - ROA 6.1% 7.1% 9.7% 9.5% 9.4%
固定资产 2,163.0 2,412.9 3,150.1 4,173.4 3,998.7 ROIC 19.6% 31.0% 31.3% 29.7% 38.0%
在建工程 218.5 1,289.1 1,095.6 52.2 - 费用率   
无形资产 464.1 683.9 697.8 711.3 724.3 销售费用率 6.7% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%
其他非流动资产 23.3 93.7 39.8 10.2 9.0 管理费用率 4.3% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9%
资产总额 10,030.6 15,152.6 18,133.6 22,176.1 26,525.3 财务费用率 2.2% 1.2% 0.9% 0.8% 0.7%
短期债务 571.3 512.9 800.0 960.0 1,152.0 三费/营业收入 13.1% 11.0% 10.7% 10.6% 10.5%
应付帐款 967.7 1,796.3 1,477.2 1,604.1 1,843.7 偿债能力   
应付票据 398.6 236.8 642.3 697.5 801.6 资产负债率 66.8% 60.9% 59.1% 58.5% 58.2%
其他流动负债 3,603.3 4,027.0 5,054.5 6,755.2 8,719.9 负债权益比 200.8% 155.7% 144.5% 141.0% 139.5%
长期借款 967.3 1,989.0 2,189.0 2,389.0 2,389.0 流动比率 1.23 1.52 1.56 1.65 1.69
其他非流动负债 187.3 665.1 553.4 568.8 543.4 速动比率 0.86 1.12 1.16 1.30 1.37
负债总额 6,695.5 9,227.1 10,716.3 12,974.6 15,449.5 利息保障倍数 4.07 9.15 15.44 17.67 23.06
少数股东权益 868.4 711.1 780.2 820.4 850.7 分红指标   
股本 854.0 1,198.3 1,797.4 1,797.4 1,797.4 DPS(元) 0.02 0.11 0.09 0.11 0.27
留存收益 1,612.6 4,016.1 4,839.7 6,583.7 8,427.7 分红比率 7.9% 20.0% 10.0% 10.0% 20.0%
股东权益 3,335.1 5,925.5 7,417.2 9,201.5 11,075.8 股息收益率 0.1% 0.6% 0.5% 0.7% 1.6%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 610.5 1,078.9 1,755.0 2,099.1 2,494.4 EPS(元) 0.30 0.54 0.93 1.14 1.37
加:折旧和摊销 180.8 194.0 197.9 263.9 267.7 BVPS(元) 1.86 3.30 4.13 5.12 6.16
   资产减值准备 32.7 60.4 29.2 28.1 7.3 PE(X) 57.2 32.0 18.4 15.0 12.5
   公允价值变动损失 - 0.5 -0.5 - - PB(X) 9.2 5.2 4.2 3.3 2.8
   财务费用 166.1 184.3 173.8 135.0 140.1 P/FCF - -63.0 46.7 10.1 9.5
   投资收益 -99.9 -116.0 -64.6 -82.5 -111.9 P/S 3.4 2.5 2.0 1.8 1.6
   少数股东损益 72.0 116.2 81.3 47.3 35.6 EV/EBITDA 16.8 14.2 13.9 10.7 8.4
   营运资金的变动 511.7 929.6 -754.7 712.4 578.6 CAGR(%) 50.9% 32.2% 40.5%
经营活动产生现金流量 688.8 2,369.8 1,378.5 3,208.5 3,397.8 PEG 1.1 1.0 0.5 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -334.8 -2,463.5 -685.9 -167.5 61.9 ROIC/WACC 2.1 3.3 3.3 3.2 4.1
融资活动产生现金流量 519.8 1,530.5 184.8 14.7 -425.8 REP 2.0 1.1 1.3 1.3 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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