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 投资要点： 

基础数据:2010 年 2 月 23  公司业绩符合预期： 2009 年公司实现营业收入 147.54 亿元，比上年增长

17.9%；实现归属上市公司股东净利润 15.29 亿元，比上年增长 58.8%；实现每

股收益 0.85 元。2009 年公司的收入增速减缓，但由于原材料价格下降以及高

端产品比例提高，公司毛利率提高约 3 个百分点，公司利润仍保持较高增长。 

收盘价（元） 21.98 

每股净资产（元） 3.6 

资产负债率% 57.78 

总股本/流通 A 股(亿) 18/18  公司市场份额提升明显，2010 年国网投资额减少，特高压建设仍有保障：国

家电网 2010 年预计完成电网建设投资 2274 亿元，同比下降 25.56%。我们认为

09 年国家电网多个特高压项目延迟，2010 年有望将加快核准，特高压市场仍有

保障。公司在 2009 年国网招标中变压器产品的市场份额大幅提高，公司 220kV、

500kV 和 750kV 变压器的中标份额分别达到 23%、37%和 79%，排名第一，特高

压的市场份额优势明显。在国网投资减少的背景下公司仍可能取得可观的订单。

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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梁玉梅  海外建造工程，不容忽视的业绩增长新动力：随着全球经济的复苏，周边国

家及部分国际市场对高端输变电产品的需求仍然非常旺盛，公司作为亚太地区

最大的变压器制造商，已经树立了公司良好的国际品牌形象，为公司进一步实

施国际化战略奠定了良好的基础。目前看海外建造工程已经占公司收入的比例

接近 18%，占比已经较为可观，且盈利能力较强，如若真能实现高速成长对公司

利润增长的带动较为可观。 
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 太阳能拖累公司业绩，未来可能成为业绩增长推动力：受太阳能产业的持续

低迷影响，公司该业务毛利率继续走低并出现了亏损，但亏损幅度不大，对公

司业绩拖累影响较小。我国太阳能资源西部较为丰富，尤其是新疆、西藏、内

蒙等地区，如若我国大规模发展太阳能产业，公司的地理优势明显。随着石油、

煤炭等一次能源价格的上涨，太阳能发电的成本与传统能源的成本差异逐步缩

小，有利于太阳能产业的进一步发展。公司一体化太阳能产业链已经形成，为

公司未来盈利储备了增长点。 
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28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 煤矿业务，长期潜在的利润增长点。公司拥有将军戈壁和帐篷沟煤矿的探矿

权，总资源储量超过 130 亿吨，可采 60 亿吨，尚未取得采矿权，公司初步计

划达成 300 万吨的生产能力，未来仍可能扩产，采矿权如果申请成功，未来成

为公司利润的又一贡献点。新疆地区虽然由于运输问题目前煤炭价格和其他地

区有很大差距，但随着铁路的建设，优质动力煤价格有较大的上涨空间，从长

期看将是公司利润核心贡献之一。  

 投资建议：不考虑太阳能及煤矿业务，预计公司 2010-2011 年每股收益分别

为 0.98 元、1.28 元，对应目前股价的市盈率分别为 22 倍和 17 倍，考虑到公司

特高压变压器及电缆的技术优势、公司良好的国际品牌以及太阳能产业链、煤

矿的长期利润储备点，公司仍具备较大估值优势，给予“买入”的投资评级。 

 投资风险：原计划特高压项目进一步推迟或取消；原材料价格炒预期上涨；

海外项目建设风险；太阳能发电业务持续低迷；煤矿未能取得采矿权。 
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一、 基本情况 

公司是我国变压器龙头企业，2009年公司220kV、500kV 和750kV 变压器的

中标份额分别达到23%、37%和79%，排名第一，特高压的市场份额优势明显。除

了变压器业务外，公司还涉及高压电缆、国际输变电项目工程、新能源、煤炭等

业务，详细业务结构见图1。 

2009 年公司实现营业收入147.54 亿元，比上年增长17.9%；实现归属上市

公司股东净利润15.29 亿元，比上年增长58.8%；实现每股收益0.85 元；扣除非

经常损益实现每股收益0.815。 

截止2009 年12 月31 日，公司未履约订单近173 亿元，是2009年公司营业

收入的1.17倍，足以保证2010年近20%的收入增速。 

公司2010年整体经营目标：力争实现营业收入160 亿元（合并报表），力争

实现归属于上市公司股东的净利润17 亿元（合并报表），对应每股收益0.944元，

按照目标公司2010年业绩仍有16%的增长（09年按照扣除非经常损益收益计算）。

公司经营目标一般较为保守，公司2010年业绩仍存在超预期的可能。 

    图1：公司2009年收入结构 

电线电缆
18%

太阳能硅片、太阳
能光伏组件等

9%

变压器
63%

建造合同工程收入
10%

 

资料来源：公司公告 

二、 变压器业务——特高压仍值得期待 

变压器业务——增速放缓，毛利率提升 

2009年公司变压器业务实现营业收入89.65亿元，同比增长20.77%，增速所

有下降。变压器毛利率28.44%，较08年提升了3个百分点，主要由于原材料较2008

年环比下降幅度较大。此外，需要强调的是虽然原材料价格波动较大，但公司毛

利率连续三年提升，主要由于公司高电压等级产品增加，而高电压等级产品由于

竞争对手较少盈利能力较高。 
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公司从事变压器生产的有特变电工沈阳变压器集团有限公司、特变电工衡阳

变压器有限公司、特变电工天津市变压器有限公司以及特变电工新疆变压器厂。

各变压器公司的主要分工见表1，2009年各公司销售收入比例见图4，可以看出沈

变和衡变收入占公司变压器总收入的80%以上，是公司变压器的核心收入来源。

而从增速看，沈变和衡变5年的快速增长带动了公司业务整体的快速增长，2009

年沈变和衡变增速均有所回落，详见图5-8，这也是公司变压器业务09年增速回

落的主要原因。 

图2：变压器收入及其增速                                   图3：变压器业务毛利率情况 
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资料来源：公司公告 

表1：变压器业务各公司定位情况 

旗下公司 定位 

特变电工沈阳变压器集团有限公司 重点定位为 500kV 直流换流产品和 1,000kV 产品 

特变电工衡阳变压器有限公司 重点定位在 500kV 及以上的电抗器产品。 

特变电工天津市变压器有限公司 主要从事干式变压器业务，与其他三家企业业务不存在重合和竞争。 

主要生产 330kV 以下的电力变压器、铁路牵引变压器和配电变压器及特种变压器产品，

市场主要客户为各铁路建设单位、西北地区的电力、电网企业和中石油系统 
特变电工新疆变压器厂 

资料来源：公司公告 

图4：2009年变压器根公司收入贡献比例 
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资料来源：公司公告 
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图5：沈阳变压器收入及增速                                图6：衡阳变压器收入及增速 
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资料来源：公司公告 

图7：新疆变压器厂收入及增速                             图8：天津变压器收入及增速 
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资料来源:公司报告 

国网投资增速减缓，公司市场份额上升，特高压值得期待 

国家电网2010年预计完成电网建设投资2274亿元，同比下降25.56%，国网计

划投资额的下降对输变电行业造成了负面影响，部分产品的招标数量和价格可能

继续下降，对主要输变电设备公司未来收入增长带来了考验。 

我们认为09年国家电网多个特高压项目延迟，2010年有望将加快核准，包括

淮南-上海、锡盟-南京、陕北-长沙、溪洛渡-浙西等特高压项目，详见表2。在

国网投资减少的情况下，特高压建设可能仍有保障。而公司在2009 年国网招标

中变压器产品的市场份额大幅提高，公司220kV、500kV 和750kV 变压器的中标

份额分别达到23%、37%和79%，排名第一，特高压的优势明显，2010年国网投资

减少的背景下公司仍可能取得可观的订单，支撑变压器业务的稳定增长。 
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除电网外公司积极拓展其他市场，公司中标溪洛渡等大型水电项目，水电市

场占有率居行业之首；成为国内核电、大型火电产品的主要供应商；公司努力开

拓风电、铁路、石油石化等新兴市场，取得突破。新的市场的开拓有利于公司变

压器业务减轻依赖电网投资的局面。 

公司目前承接的特高压项目包括四川向家坝-上海±800kV 和云南-广东±

800kV 特高压直流换流变压器项目，将在2010-2011年贡献收入。 

                     表2：2010年特高压可能审批项目 

工程项目名称 概况 

淮南—上海 1000kV 交流 

工程新建淮南站、皖南站、浙北站和上海沪西站，本期按 500KV 开

关站建设，远景按 1000KV 变电站规划，线路总长度为 2*656km，

全线按同杆双回路设计，初期降压运行，输电容量为 4000MVA—

4500MVA；远景升压后输送能力达到 12000MVA，工程静态总投资约

227 亿元。 

锡盟—上海西 1000kV 交流 
工程新建特高压变电站 9座，扩建 1座，新增变电容量 4800 万 kVA，

新建特高压同塔双回线路 2288km，工程静态总投资约 756 亿元。 

陕北—长沙 1000kV 交流 
工程包括新建陕北、长沙 1000 千伏变电站，扩建晋东南 1000 千

伏变电站、南阳 1000 千伏变电站、荆门 1000 千伏变电站。 

蒙西—潍坊 1000kV 交流 线路全长 2*1020km，包括 5个变电站，变电容量 2100 万 kVA。 

雅安—南京北 1000kV 交流 

雅安－南京北 1000 千伏交流特高压输变电工程，是西电东送的重

要工程，其中雅安－重庆－万县－荆门段将作为川渝特高压首期工

程，于 2012 年建成。 

东北工程 1000kV 交流 
工程包括新建或扩建宝清 1000 千伏变电站、哈尔滨 1000 千伏变

电站、吉林 1000 千伏变电站、本溪 1000 千伏变电站及相关线路。

                        资料来源：山西证券 

三、 其他业务——业绩增长点众多 

海外建造工程——不容忽视的业绩增长新动力 

随着全球经济的复苏，周边国家及部分国际市场对高端输变电产品的需求仍

然非常旺盛，公司作为亚太地区最大的变压器制造商，已经树立了公司良好的国

际品牌形象，为公司进一步实施国际化战略奠定了良好的基础。目前看海外建造

工程已经占公司收入的比例接近18%，占比已经较为可观，且盈利能力较强，如

若真能实现高速成长对公司利润增长的带动较为可观。 

公司目前国际成套工程4 个合同，详见表3，合同总价值约40 亿元人民币。

面对国内电网建设投资的下降，公司将加大国际市场开拓力度，有利于维持公司

业务的高增长。 



                                                     公司研究/研究报告 

 

图9：建造合同工程收入及增速                                图10：建造合同工程收入毛利率情况 
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资料来源：公司公告 

表3：海外合同在手订单情况 

项目 合同金额 

苏丹喀土穆北及其它变电站项目 3414 万欧元 

苏丹东部电网项目 9419 万欧元 

塔吉克斯坦 200kV（罗拉扎尔—喀德隆）及 500kV 新增配套工程 6187.62 万美元 

塔吉克斯坦 2×27 万千瓦电厂建设项目 合同总金额尚未确定 

合计 约 40 亿人民币 

资料来源：公司公告 

电线电缆——高端化路线，毛利率有所提升，增速减缓 

公司电缆业务走高端路线，近几年收入增速减缓，2009年收入基本与2008年

持平，但公司毛利率近两年持续上升，带动了利润仍保持较快增长速度。 

特高压建设为公司高压电缆发展带来机会，而高压电缆盈利能力相对较高，

公司该业务仍盈利仍有望保持高增长。 
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图11：电线电缆业务收入及增速                              图12：电线电缆业务毛利率情况 
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资料来源：公司公告 

太阳能拖累公司业绩，未来可能成为业绩增长推动力 

受太阳能产业的持续低迷影响，公司该业务毛利率继续走低，09年该业务出

现了亏损，但亏损幅度不大，对公司业绩拖累影响较小。我国太阳能资源西部较

为丰富，尤其是新疆、西藏、内蒙等地区，如若我国大规模发展太阳能产业，公

司的地理优势明显。随着石油、煤炭等一次能源价格的上涨，太阳能发电的成本

与传统能源的成本差异逐步缩小，有利于太阳能产业的进一步发展。公司一体化

太阳能产业链已经形成，为公司未来盈利储备了增长点。 

   
图13：太阳能业务收入及其增速                            图14：太阳能业务毛利率情况 
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资料来源：公司公告 
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                       图15：我国太阳能资源分布图 

 

资料来源：山西证券 

煤矿业务——长期潜在的利润增长点 

公司拥有将军戈壁和帐篷沟煤矿的探矿权，总资源储量超过130 亿吨，可采

60 亿吨，尚未取得采矿权，公司初步计划达成300 万吨的生产能力，未来仍可

能扩产。新疆地区虽然由于运输问题目前煤炭价格和其他地区有很大差距，但随

着铁路的建设优质动力煤价格有较大的上涨空间，如若取得采矿权，从长期看将

是公司利润核心贡献之一。 

按照初期吨煤利润50元简单测算，300万吨产能将贡献公司每股收益0.07元，

而未来进一步扩产后盈利贡献进一步增加。而随着新疆地区交通的成熟和资源价

格的上涨未来盈利可能远超于预期。 

四、 盈利预测 

不考虑太阳能及煤矿业务，预计公司2010-2011年每股收益分别为0.98元、

1.28元，公司业务未来仍能保持超过20%的增长速度。由于增发价格及股本尚未

确定，盈利预测未考虑增发股本增加。 

 

             表 4：分业务收入预测及假设 

单位：百万元   2008A   2009  2010E    2011E   
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 变压器  7,423 8965 10758 12909.6

 增长率  41.31% 20.77% 20% 20%

 电线电缆  2,558 2558 3069.6 3683.52

 增长率  19.91% 0.00% 20.00% 20.00%

 工程收入  766 1475 1770 2655

 增长率  65.24% 92.56% 100% 50%

 太阳能电池、太阳能系统工程  1,336 1242 1490 1937.52

 增长率  119.96% -7.04% 20.00% 30.00%

 总营业收入  12,519 14754 17088 21186 

 综合增长率  45.18% 17.85% 15.82% 23.98%

              资料来源：山西证券 

              表 5：分业务毛利率假设 

主营毛利率(%)    2008A   2009A  2010E   2011E  

 变压器   25.13%   28.44% 28% 28% 

 电线电缆   14.09%   17.78% 18% 18% 

 工程收入   23.84%   22.13% 23% 23% 

 太阳能电池、太阳能系统工程   5.96%   3.74% 5% 10% 

综合毛利率 20.48% 23.17% 23.68% 23.99% 

              资料来源：山西证券 

             表 6：盈利预测 

单位：百万元  2008 年报  2009 年报 2010E 2011E 

    营业收入 12,518.93 14,754.29 17088  21186  

    营业成本 9,955.61 11,335.13 13041.61 16103.52 

综合毛利率 20.48% 23.17% 23.68% 23.99% 

    营业税金及附加 56.22 67.53 77.66  89.31  

    销售费用 740.46 876.78 1008.30 1200.00 

    管理费用 488.51 633.46 800 1000 

    财务费用 145.7 132.99 140 150 

    资产减值损失 60.43 36.52 0 0 

    公允价值变动净收益 -0.47   0 0 

    投资净收益 116.01 68.52 70 80 

    对联营企业和合营企业的投资收益 32.27 54.75     

    营业利润 1,187.53 1,740.39 2090  2723  

   营业外收入 55.76 112.55 0 0 

   营业外支出 28.29 26.19 0   

  利润总额 1,214.99 1,826.75 2090  2723  

  所得税 136.13 247.45 271.76  353.97  

   净利润 1,078.86 1,579.31 1819  2369  

    减：少数股东损益 116.23 50.64 60 70 

    归属于母公司所有者的净利润 962.63 1,528.67 1759  2299  

基本每股收益(元) 0.8447 0.85  0.98  1.28  

             资料来源：山西证券 
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五、 投资建议 

不考虑太阳能及煤矿业务，预计公司2010-2011年每股收益分别为0.98元、

1.28元，对应目前股价的市盈率分别为22倍和17倍，考虑到公司特高压变压器及

电缆的技术优势、公司良好的国际品牌以及太阳能产业链、煤矿的长期利润储备

点，公司仍具备较大估值优势，给予“买入”的投资评级。 

六、 投资风险 

 原计划特高压项目进一步推迟或取消 

 原材料价格超预期上涨 

 海外项目建设风险及汇率风险 

 太阳能发电业务持续低迷拖累公司业绩 

 煤矿未能取得采矿权 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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