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研究结论 

 如期上涨。8月 18 日，我们将特变电工评级由“增持”调高到“买入”，

累计涨幅已达 20%，跑赢同期市场 18%个百分点。我们上调评级的理由

有三。 

 国网招标数量开始企稳回升。2009 年初，国网提出电网投资额度为 2600

亿，低于先前市场的高预期；由于发电量和用电量增速一直为负，电网加

大投资的迫切性没有那么强烈；招标数据来看，国网 2009 年前 5次招标

数据同 2008 年前 5次相比均下滑。发电量和用电量数据连续两个月由负

转正；国网第六次招标除部分产品仍有下滑外，大部分产品开始企稳，尤

其变压器，同比出现 16.7%的增幅，这构成了投资整个电力设备板块最

核心的理由。 

 公司市场份额提升。虽然国网 2009 年前 5 次招标数量同比 2008 年前 5

期有 40%左右的下降幅度，但同时我们也看到公司的市场份额在不断提

升，公司在 220KV 和 500KV 变压器招标中市场份额分别有不同程度的提

升，尤其对于 500KV 产品来说，公司在国网前 4 次招标中中标数量已经

超过 2008 年全年数量。2009 年上半年，500KV 变压器收入占营业收入比

例超过 35%，220KV 超过 20%，毛利占比分别约为 45%、30%，500KV

和 220KV 为公司主力品种，市场份额的提升使得公司业绩稳步增长。 

 业绩超出预期。公司 2009 年上半年实现营业收入 70.55 亿元，营业利润

9.41 亿元，归属于上市公司股东的净利润 7.94 亿元，同比去年分别增长

30.28%、47.31%和 77.16%。实现每股收益 0.44 元，超出市场预期。

从盈利能力来看，公司毛利率水平有所提升。综合毛利率提升 1.73 个百

分点至 23.57%，公司主导产品变压器和电线电缆销售收入分别实现

43.51 亿元和 11.45 亿元，毛利率分别提升 2.33 和 4.07 个百分点至

28.78%和 18.02%。 

 估值与投资建议。根据我们的测算，公司 2009 年、2010 年 EPS 分别为 0.90

元和 1.10 元，考虑公司的行业龙头地位以及公司由于行业景气提升所带

来的业绩确定性的增长，我们认为可以给予 2010 年 25 倍 PE，合理估值

为 27.5 元，重申“买入”评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 8 月 26 日） 20.56 元

目标价格（6 个月） 27.5 元

总股本/A 股（亿股） 17.97/17.97
A 股市值（亿元） 369.18
国家/地区 中国

行业 电力设备

报告日期 2009 年 8 月 26 日

 

股价表现 
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财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入（百万） 41317 54160 79105 91404

主营业务利润（百万） 34142 41925 60814 73181

净利润（百万） 3897 6520 9357 9574

EBITDA（百万） 8317 13099 18871 20039

每股收益（元） 0.50 0.83 1.19 1.22

净资产收益率（%） 0.18 0.25 0.27 0.24

每股经营现金流（元） 0.79 1.26 1.66 2.36

市盈率(X) 24.1 14.4 10.0 9.8

EV/EBITDA(X) 13.1 8.3 5.8 5.4

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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8 月 18 日，我们将特变电工评级由“增持”调高到“买入”，累计涨幅已达 20%，跑赢同期市场

18%个百分点。 

 

我们上调评级的理由有三： 
一、 国网招标数量开始企稳回升。2009 年初，国网提出电网投资额度为 2600 亿，低于先前市场

的高预期；由于发电量和用电量增速一直为负，电网加大投资的迫切性没有那么强烈；招标

数据来看，国网 2009 年前 5 次招标数据同 2008 年前 5 次相比均下滑。众多因素导致了整个

电力设备板块公司走势跑输市场。发电量和用电量数据连续两个月由负转正；国网第六次招

标除部分产品仍有下滑外，大部分产品开始企稳，尤其变压器，同比出现 16.7%的增幅，这

构成了投资整个电力设备板块最核心的理由。 

图 1：两个电网公司投资规模 
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资料来源：东方证券研究所 

图 2：国网 2008、2009 年前 5 次招标数据对比 
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资料来源：东方证券研究所 
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二、 公司市场份额提升。虽然国网 2009 年前 5 次招标数量同比 2008 年前 5 期有 40%左右的下

降幅度，但同时我们也看到公司的市场份额在不断提升，公司在 220KV 和 500KV 变压器招

标中市场份额分别有不同程度的提升，（220KV 市场份额由 2008 年全年的 12.76%提升到

22%；500KV 市场份额由 2008 年的 12.73%提升到 41%）尤其对于 500KV 产品来说，公司

在国网前 4 次招标中中标数量已经超过 2008 年全年数量。2009 年上半年，500KV 变压器收

入占营业收入比例超过 35%，220KV 超过 20%，毛利占比分别约为 45%、30%，500KV 和

220KV 为公司主力品种，市场份额的提升使得公司业绩稳步增长。 

图 3 220KV 国家电网招标公司市场份额对照 
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资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

 

图 4 500KV 国家电网招标公司市场份额对照 

2008年 特变电工,
13%

ABB, 10%

西电, 13%

江苏华鹏,
9%

其他, 45%

广州维奥
伊林, 10%

2009年前五期
特变电工,

22%

ABB, 9%

西电, 12%

江苏华鹏,
9%

其他, 38%

泰安泰山,
10%

 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

 

三、 业绩超出预期。公司 2009 年上半年实现营业收入 70.55 亿元，营业利润 9.41 亿元，归属于

上市公司股东的净利润 7.94 亿元，同比去年分别增长 30.28%、47.31%和 77.16%。实现每

股收益 0.44 元，超出市场预期。从盈利能力来看，公司毛利率水平有所提升。综合毛利率提

升 1.73 个百分点至 23.57%，公司主导产品变压器和电线电缆销售收入分别实现 43.51 亿元

和 11.45 亿元，毛利率分别提升 2.33 和 4.07 个百分点至 28.78%和 18.02%，变压器毛利率

的提升主要受益于公司产品结构的调整，而电线电缆更多的源于原材料价格的下跌。 
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公司未来的看点有二： 
一、公司受益特高压启动。公司未来业绩增长看特高压工程，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。根据国家电网的规划，2020 年前我国特高

压交流输变电投资将超过 5000 亿元，直流输变电合计将超过 4000 亿元，即交直流合计投资（包

括线路投资）超过 9000 亿元，由于我国特高压建设已经处于世界领先水平，因此这一市场基本不

对外开放，而根据示范工程，特变是国内企业中市场份额的最大获得者，未来无疑将受益特高压行

业景气提升。 

图 5：国家电网特高压投资概算 
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资料来源：国家电网，东方证券研究所 

 

二、公司的新能源产业值得期待。公司公告称 1500 吨多晶硅项目试生产成功，预计明年开始量产。

公司的新能源产业链较为完整（1500 吨多晶硅、64MW 硅片、183MW 组件），由于公司拥有煤

炭资源（总资源储量超过 130 亿吨，可采 60 亿吨，公司正在进行槽勘剥离，尚未取得采矿权，公

司初步计划达成 300 万吨的生产能力，将来超过 1000 吨，2009 年产量可能达到 100-200 万吨）

未来可以通过自备电厂发电而具有成本优势。 

 

根据我们的测算，公司 2009 年、2010 年 EPS 分别为 0.90 元和 1.10 元，考虑公司的行业龙头地

位以及公司由于行业景气提升所带来的业绩确定性的增长，我们认为可以给予 2010 年 25 倍 PE，

合理估值为 27.5 元，重申“买入”评级。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 现金流量表（人民币百万元）   
  2006 2007E 2008E 2009E   2006 2007E 2008E 2009E
主营业务收入 4544 5080 5384 5899 税后利润 318 341 435 479 
主营业务成本 (4149) (4588) (4809) (5210) 折旧及摊销 138 138 145 158 
主营业务税金及附加 0 0 0 0 财务费用 38 40 25 19 
主营业务利润 2401 492 575 689 营运资金变动 111 (71) 16 40 
营业费用 (36) (36) (38) (41) 其他经营现金变动 (72) (73) (18) (19)
管理费用 13 (81) (86) (94) 经营活动现金净流 533 375 603 677 
财务费用 (36) (34) (16) (7) 资本开支 (80) (175) (323) (472)
营业利润 349 341 435 547 投资与投资收益 3 (4) (1) 0 
非经营性收益 (18) 0 0 1 其他 115 0 0 0 
税前利润 318 341 435 548 投资活动现金净流 38 (179) (324) (472)
所得税 0 0 0 (68) 募集资金 0 0 0 0 
少数股东损益 0 0 0 0 股息利息 (33) (40) (25) 29 
净利润 318 341 435 479 贷款变动 (466) (160) (50) (50)
EPS（元/股） 0.71 0.76 0.97 1.07 其他 55 52 (28) (30)
  筹资活动现金净流 (444) (148) (102) (51)
资产负债表（人民币百万元） 现金净流量 127 49 176 155 
  2006 2007E 2008E 2009E 现金期初余额 70 197 246 422 
货币资金 260 246 422 576 现金期末余额 197 246 422 576 
短期投资 0 1 2 3  
应收款项净额 234 354 398 462  
存货净额 713 791 829 898 比率分析 
其他流动资产 46 51 54 58   2006 2007E 2008E 2009E
流动资产总额 1253 1443 1705 1998 增长率 
长期投资 0 3 3 3 收入 2.2% 11.8% 6.0% 9.6%
固定资产 1674 1722 1928 2271 息税前利润 179.6% 1.0% 20.4% 22.6%
无形资产及其他资产 31 31 31 32 净利润 295.3% 7.4% 27.5% 10.1%
资产总计 2958 3198 3667 4303 收益率 
  毛利率 8.7% 9.7% 10.7% 11.7%
循环贷款 110 0 0 0 息税前利润率 8.2% 7.4% 8.4% 9.4%
应付款项 949 1067 1140 1247 净利润率 6.7% 8.1% 8.1% 9.1%
预收账款 109 122 129 141 ROE 27.7% 22.9% 23.1% 20.5%
应付工资 11 12 12 13 ROA 10.7% 10.7% 11.9% 11.1%
应交税金 32 0 0 34 负债比率 
应付股利 0 0 0 48 有息负债/权益 0.4 0.2 0.1 0.1 
其他流动负债 18 36 55 73 负债/资产 0.6 0.5 0.4 0.4 
流动负债 1228 1237 1336 1557 流动比率 1.0 1.1 1.2 1.2 
长期贷款 380 330 280 230 速动比率 0.4 0.5 0.6 0.7 
其他长期负债 0 0 0 0 估值比率 
负债 1608 1567 1616 1787 P/B 4.5 3.5 2.8 2.3 
少数股东权益 0 0 0 0 P/E 18.5 17.3 13.5 12.3 
股本 449 449 449 449 EV/收入(倍) 1.3 1.2 1.1 0.9 
储备 873 1214 1649 2128 EV/EBITDA(倍) 12.0 11.6 9.6 7.8 
股东权益 1322 1663 2099 2578 EV/EBIT(倍) 16.5 15.9 12.7 10.0 
负债和股东权益 2958 3198 3667 4303 EV/NOPLAT(倍) 16.5 15.9 12.7 11.5 

资料来源：东方证券研究所



 

 

 

分析师承诺 
邹慧：电力设备行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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