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	公司简评
	特变电工 (600089.sh）
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	2009年8月18日


	变压器和电线电缆业务毛利率大幅提升
	
	推荐  维持评级

	                                         分析师：沈文春  (：shenwenchun@chinastock.com.cn  (：010-66568173 


1．事件

特变电工公布了2009年中期报告，上半年公司实现主营收入70.55亿元，同比增长30.28％；实现归属于母公司股东净利润7.94亿元，同比增长77.16％；实现摊薄后每股收益0.44元。公司中期不进行分配。

2．我们的分析和判断
· 对沈变和衡变少数股东权益收购助推业绩增长
公司中期业绩符合我们的预期，净利润增长大幅快于收入增长主要是由于期间三项费用比率下降、所得税率下降和少数股东损益减少。由于规模效应，公司三项费用比率本期仅为9.97％，比上期下降了1.2个百分点；所得税率由上期的17.51％下降为本期的13.81％；少数股东损益占净利润比例由去年的16.55％下降为本期的2.66％，主要是由于完成了对沈变和衡变少数股东股权的收购。
· 太阳能和国际工程业务引领上半年增长
从上半年各业务增长情况看，变压器增长稳定，同比收入增长36.54％，太阳能和国际工程业务均大幅增长，同比分别增长109.56％和80％。太阳能本期由于解除了多晶硅原料供应瓶颈，收入大幅增长；国际工程主要是由于塔国项目进入结算期，收入大幅增长，预计塔国项目剩余约13亿元收入将在2009年全部可以结算完毕。
· 综合毛利率继续上升
公司本期综合毛利率为23.55％，较上期上升了约1.36个百分点。从各业务毛利率表现看：变压器和电线电缆毛利率均大幅上升，其中变压器毛利率达到28.78％，上升了2.33个百分点，电线电缆毛利率达到18％，上升了4个百分点。公司电力设备产品毛利率上升我们认为主要是由于产品结构的改善，另外公司09年上半年结算订单有相当部分是金融危机以前承接的高价订单，而原材料价格目前则处于低位，这也提升了毛利率水平。太阳能业务由于竞争激烈毛利率继续维持较低水平，本期仅为2.38％。
· 多晶硅有望成为公司新的增长点
2009年8月，公司的3000吨多晶硅项目——特变新疆硅业首炉多晶硅硅棒生产成功，预计今年年底可以全面投产，将成为公司新的增长点。

3．投资建议
根据最新数据，我们调高了公司未来三年盈利预测，预计公司09－11年的每股收益分别为0.84、0.93和1.12元。公司是国内输变电设备领域的绝对龙头，受国内电网投资的带动，公司未来的业绩增长有保证，国际业务的开拓更是拓展了公司长期成长空间，我们维持公司“推荐”投资评级。
附表1：公司营业收入预测和毛利率假设

	产    品（单位：百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	变压器
	营业收入
	5253
	7423
	9781
	10901
	12627

	
	同比增长
	34.43%
	41.31%
	31.77%
	11.46%
	15.83%

	
	毛利率
	23.16%
	25.13%
	27.50%
	26.00%
	26.00%

	
	
	
	
	
	
	

	电线电缆
	营业收入
	2133
	2558
	2430
	2430
	2673

	
	同比增长
	41.89%
	19.91%
	-5.00%
	0.00%
	10.00%

	
	毛利率
	11.62%
	14.09%
	18.00%
	17.00%
	17.00%

	
	
	
	
	
	
	

	太阳能产品
	营业收入
	698
	1,336
	1,737
	2,258
	2,710

	
	同比增长
	159.03%
	91.58%
	30.00%
	30.00%
	20.00%

	
	毛利率
	22.56%
	5.96%
	3.00%
	5.00%
	7.00%

	
	
	
	
	
	
	

	工程收入
	营业收入
	464
	766
	1,379
	965
	1,110

	
	同比增长
	306.63%
	65.24%
	80.00%
	-30.00%
	15.00%

	
	毛利率
	27.31%
	23.84%
	23.84%
	23.84%
	23.84%

	
	
	
	
	
	
	

	其他
	营业收入
	384
	436
	457
	480
	504

	
	同比增长
	9.83%
	5.00%
	5.00%
	5.00%
	5.00%

	
	毛利率
	-5.08%
	17.36%
	17.36%
	17.36%
	17.36%

	
	
	
	
	
	
	

	合计
	营业收入
	8,931
	12,519
	15,785
	17,036
	19,625

	
	同比增长
	45.37%
	40.17%
	26.09%
	7.92%
	15.20%

	
	综合毛利率
	19.36%
	20.48%
	21.43%
	21.57%
	21.81%


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所
附表2：公司报表和主要财务指标预测表
	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	2033 
	3470 
	4375 
	4722 
	6243 
	营业收入
	8931 
	12519 
	15785 
	17036 
	19625 

	应收票据
	238 
	243 
	306 
	330 
	380 
	营业成本
	7202 
	9956 
	12402 
	13362 
	15346 

	应收账款
	1435 
	1708 
	2154 
	2325 
	2678 
	营业税金及附加
	25 
	56 
	71 
	77 
	88 

	预付款项
	908 
	1823 
	2962 
	4190 
	5600 
	  销售费用
	594 
	740 
	837 
	903 
	1040 

	其他应收款
	163 
	149 
	188 
	203 
	234 
	管理费用
	384 
	489 
	584 
	647 
	746 

	存货
	2022 
	2589 
	3225 
	3474 
	3990 
	财务费用
	195 
	146 
	156 
	134 
	91 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	33 
	60 
	63 
	68 
	79 

	长期股权投资
	272 
	611 
	611 
	611 
	611 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	2163 
	2413 
	3152 
	3537 
	3649 
	投资收益
	100 
	116 
	33 
	35 
	37 

	在建工程
	219 
	1289 
	1045 
	772 
	536 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	56 
	56 
	56 
	56 
	营业利润
	598 
	1188 
	1705 
	1881 
	2272 

	无形资产
	464 
	684 
	371 
	325 
	278 
	营业外收支净额
	100 
	27 
	63 
	68 
	79 

	长期待摊费用
	5 
	4 
	4 
	3 
	3 
	税前利润
	697 
	1215 
	1768 
	1949 
	2351 

	资产总计
	10031 
	15153 
	18529 
	20629 
	24338 
	减：所得税
	87 
	136 
	198 
	218 
	263 

	短期借款
	571 
	513 
	987 
	42 
	0 
	净利润
	611 
	1079 
	1570 
	1730 
	2088 

	应付票据
	399 
	237 
	295 
	318 
	365 
	归属于母公司的净利润
	539 
	963 
	1517 
	1672 
	2017 

	应付账款
	756 
	1564 
	1922 
	2071 
	2378 
	少数股东损益
	72 
	116 
	53 
	58 
	71 

	预收款项
	2519 
	3803 
	5422 
	7169 
	9181 
	基本每股收益
	0.63 
	0.80 
	0.84 
	0.93 
	1.12 

	应付职工薪酬
	15 
	16 
	16 
	16 
	16 
	稀释每股收益
	0.63 
	0.80 
	0.84 
	0.93 
	1.12 

	应交税费
	11 
	98 
	98 
	98 
	98 
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	212 
	232 
	232 
	232 
	232 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	600 
	0 
	-546 
	-755 
	-1188 
	营收增长率
	45.4%
	40.2%
	26.1%
	7.9%
	15.2%

	长期借款
	967 
	1989 
	1989 
	1989 
	1989 
	EBIT增长率
	88.3%
	76.2%
	48.0%
	8.3%
	17.5%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	134.3%
	78.7%
	57.6%
	10.2%
	20.6%

	负债合计
	6696 
	9227 
	11632 
	12568 
	14814 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	3335 
	5926 
	7136 
	8300 
	9763 
	销售毛利率
	19.4%
	20.5%
	21.4%
	21.6%
	21.8%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	6.0%
	7.7%
	9.6%
	9.8%
	10.3%

	净利润
	611 
	1079 
	1570 
	1730 
	2088 
	ROE
	16.1%
	16.2%
	21.3%
	20.1%
	20.7%

	折旧与摊销销
	181 
	194 
	380 
	434 
	471 
	ROIC
	11.89%
	13.27%
	16.41%
	17.39%
	17.99%

	经营活动现金流
	689 
	2370 
	1714 
	2456 
	2542 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-335 
	-2464 
	-767 
	-465 
	-263 
	PE
	31.9 
	25.1 
	23.9 
	21.7 
	17.9 

	融资活动现金流
	520 
	1531 
	-42 
	-1645 
	-758 
	P/S
	1.9 
	1.9 
	2.3 
	2.1 
	1.8 

	现金净变动
	874 
	1437 
	905 
	347 
	1521 
	P/B
	5.2 
	4.1 
	5.1 
	4.4 
	3.7 

	期初现金余额
	1159 
	2033 
	3470 
	4375 
	4722 
	股息收益率
	0.1%
	0.0%
	1.0%
	1.6%
	1.7%

	期末现金余额
	2033 
	3470 
	4375 
	4722 
	6243 
	EV/EBITDA
	19.9 
	16.3 
	15.7 
	13.9 
	11.5 


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所
表3：公司DCF估值表

	　
	　
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	　
	127812.1 
	189099.7 
	204724.0 
	240554.0 
	266207.2 
	281581.7 
	290138.6 
	291393.3 
	292696.3 
	294049.6 
	295455.5 

	所得税
	　
	14320.7 
	21187.7 
	22938.3 
	26952.9 
	29827.2 
	31549.8 
	32508.6 
	32649.2 
	32795.2 
	32946.8 
	33104.3 

	NOPLAT
	　
	63525.9 
	113491.4 
	167912.0 
	181785.7 
	213601.1 
	236380.0 
	250031.8 
	257630.0 
	258744.1 
	259901.1 
	261102.8 

	营运资金净变动
	　
	57850.7 
	-32117.8 
	-83927.5 
	2221.9 
	-42624.2 
	-14926.2 
	22206.7 
	40378.2 
	60250.0 
	60448.8 
	60653.9 

	资本支出
	　
	-137643.2 
	-80000.0 
	-50000.0 
	-30000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 

	自由现金流
	　
	-36868.3 
	41959.6 
	177388.6 
	188110.8 
	251164.3 
	303937.2 
	331401.0 
	353934.0 
	356763.3 
	359606.9 
	361067.0 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	8.9%
	　
	Ke
	13.08%
	　
	24.24 
	g

	永续增长率
	2%
	　
	Kd
	6.36%
	　
	
	1.00%
	1.50%
	2.00%
	2.50%
	3.00%

	终值
	176654.0 
	　
	t
	15.00%
	　
	WACC
	7.36%
	27.88 
	29.36 
	31.12 
	33.24 
	35.85 

	企业价值
	4683617.7 
	　
	Rf
	3.00%
	　
	
	7.86%
	25.79 
	27.01 
	28.43 
	30.13 
	32.17 

	非核心资产价值
	611477.5 
	　
	E(Rm)
	12.00%
	　
	
	8.36%
	23.99 
	25.00 
	26.17 
	27.54 
	29.17 

	债务价值
	326227.37 
	　
	Rm－Rf
	9.00%
	　
	
	8.86%
	22.42 
	23.27 
	24.24 
	25.37 
	26.69 

	股权价值
	4357390.3 
	　
	D/A
	8.27%
	　
	
	9.36%
	21.04 
	21.76 
	22.58 
	23.51 
	24.60 

	股本
	179737.57 
	　
	E/A
	91.73%
	　
	
	9.86%
	19.82 
	20.43 
	21.13 
	21.91 
	22.81 

	每股价值
	24.24 
	　
	Beta
	1.12
	　
	
	10.36%
	18.73 
	19.26 
	19.85 
	20.52 
	21.27 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所

表4：电气设备估值表
	行业
	公司
	代码
	评级
	货币
	股价
	总市值
	EPS
	PE

	
	
	
	
	
	
	百万美元
	08
	09E
	10E
	11E
	08
	09E
	10E
	11E

	常规发电设备
	东方电气
	600875.SH
	推荐
	CHY
	41.21
	4926
	0.20
	1.97
	2.08
	2.46
	206.1
	20.9
	19.8
	16.8

	
	东方电气
	1072.HK
	推荐
	HKD
	14.06
	2825
	0.20
	1.97
	2.08
	2.46
	134.0
	13.6
	12.9
	10.9

	
	上海电气
	601727.SH
	中性
	CHY
	10.08
	18448
	0.21
	0.17
	0.21
	0.25
	48.1
	58.3
	47.0
	39.6

	
	上海电气
	2727.HK
	推荐
	HKD
	3.33
	5373
	0.21
	0.17
	0.21
	0.25
	15.9
	19.3
	15.5
	13.1

	
	哈动力
	1133.HK
	－
	HKD
	7.21
	1281
	0.76
	0.66
	0.68
	0.69
	9.5
	10.9
	10.6
	10.4

	
	阿尔斯通
	ALO.FP
	－
	EUR
	42.91
	17478
	3.91
	4.29
	3.79
	3.63
	11.0
	10.0
	11.3
	11.8

	
	西门子
	SIE.GR
	－
	EUR
	47.46
	61438
	6.82
	4.59
	4.59
	5.52
	7.0
	10.3
	10.3
	8.6

	
	通用电气
	GE.N
	－
	USD
	11.46
	120753
	1.79
	0.98
	0.91
	1.22
	6.4
	11.7
	12.6
	9.4

	　
	中值
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	新能源发电设备
	金风科技
	002202.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	29.19
	4271
	0.65
	1.14
	1.32
	1.59
	44.7
	25.5
	22.0
	18.4

	
	VESTAS
	VWS.DC
	－
	EUR
	49.58
	13002
	2.37
	2.51
	3.03
	3.67
	20.9
	19.8
	16.4
	13.5

	
	GAMESA
	GAM.SM
	－
	EUR
	13.42
	4623
	1.26
	0.66
	0.74
	1.00
	10.7
	20.3
	18.1
	13.4

	
	NORDEX
	NDX1.GR
	－
	EUR
	11.03
	1044
	0.73
	0.52
	0.74
	1.00
	15.1
	21.2
	14.9
	11.0

	
	SUZLON
	SUEL.IN
	－
	INR
	106.85
	3390
	7.10
	10.52
	12.73
	18.31
	15.0
	10.2
	8.4
	5.8

	
	中值
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	输配电设备
	平高电气
	600312.SH
	中性
	CHY
	16.38
	1225
	0.34
	0.46
	0.59
	0.66
	48.5
	35.4
	27.8
	24.8

	
	国电南瑞
	600406.SH
	谨慎推荐
	CHY
	31.9
	1191
	0.49
	0.98
	1.18
	1.45
	64.9
	32.7
	27.1
	22.1

	
	特变电工
	600089.SH
	推荐
	CHY
	17.87
	3133
	0.54
	0.84
	0.93
	1.12
	33.4
	21.2
	19.2
	15.9

	
	天威保变
	600550.SH
	谨慎推荐
	CHY
	34.1
	5828
	0.81
	0.83
	1.02
	1.37
	42.2
	41.1
	33.6
	24.8

	
	思源电气
	002028.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	20
	804
	0.79
	0.89
	0.81
	0.96
	25.4
	22.4
	24.7
	20.8

	
	置信电气
	600517.SH
	推荐
	CHY
	17.17
	1036
	0.34
	0.57
	0.69
	0.84
	50.3
	29.9
	24.8
	20.4

	
	智光电气
	002169.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	14.83
	180
	0.16
	0.30
	0.38
	0.49
	91.1
	49.2
	39.0
	30.1

	
	许继电气
	000400.SZ
	中性
	CHY
	19.41
	1074
	0.10
	0.61
	0.71
	0.75
	193.2
	32.1
	27.2
	25.9

	
	宝胜股份
	600973.SH
	中性
	CHY
	17.65
	403
	0.03
	-
	-
	-
	538.8
	-
	-
	-

	
	国电南自
	600268.SH
	推荐
	CHY
	16.3
	422
	0.43
	0.60
	0.73
	0.89
	38.1
	27.1
	22.4
	18.3

	
	荣信股份
	002123.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	29.15
	874
	0.58
	0.92
	1.27
	1.71
	50.1
	31.8
	22.9
	17.0

	
	三变科技
	002112.SZ
	中性
	CHY
	12.1
	142
	0.21
	0.32
	0.31
	0.40
	57.6
	38.0
	39.4
	30.2

	
	ABB
	ABB
	－
	USD
	15.56
	36143
	1.34
	1.11
	0.97
	0.98
	11.6
	14.0
	16.0
	15.9

	
	施奈德
	SU.FP
	－
	EUR
	53.8
	18847
	6.86
	3.81
	4.12
	5.23
	7.8
	14.1
	13.1
	10.3

	
	阿海珐
	CEI.FP
	－
	EUR
	410.84
	20619
	25.74
	21.28
	21.75
	20.81
	16.0
	19.3
	18.9
	19.7

	　
	中值
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	其他电气设备
	卧龙电气
	600580.SH
	谨慎推荐
	CHY
	15.01
	622
	0.46
	0.67
	0.86
	1.09
	33.0
	22.4
	17.4
	13.7

	
	泰豪科技
	600590.SH
	谨慎推荐
	CHY
	11.81
	509
	0.24
	0.36
	0.50
	0.60
	49.0
	32.5
	23.6
	20.0

	
	金自天正
	600560.SH
	中性
	CHY
	12
	175
	0.39
	0.45
	0.40
	0.00
	30.8
	26.7
	30.0
	-


数据来源：中国银河证券研究所
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