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相关报告 
财务摘要 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营收入(百万元) 12,518 15,318 17,305 19,246 

主营收入同比 40% 61% 13% 12% 

净利润(百万元) 1,078 1,755 2,123 2,338 

净利同比 78% 73% 21% 10% 

EPS(元) 0.8 0.85 1.07 1.19 

PE(倍) 27.5  25.8  20.5  18.5  
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上次评级：  推荐 

推荐 评级： 

电 气 设 备 受益国内市场高端化，开拓海外市场新疆土 

--特变电工 2009 年年报点评 

事件： 
特变电工(600089)25 日发布公告，公司 2009 年实现营业收入

147.54 亿元，净利润 15.79 亿元，归属于上市公司股东的净利润 

15.29 亿元，比 2008 年度分别增长 17.86%、58.80%、67.24%；公

司 09 年 EPS 为 0.85 元，每 10 股派 1元，不转增，并拟于 2010 年

向社会公众增发股份，募集资金近 37 亿元。

投资要点： 

 业绩符合预期,变压器业务稳定增长： 09年国网变压器招标总

量同比下降24.5%，而特变电工抓住时机抢占了市场份额，占

34%；较2008年有大幅提升。在市场需求萧条的情况下，特变

电工显现其变压器业务的竞争力。另外公司积极开拓海外业务

市场，2009年海外市场业务收入占比达到18.9%。公司变压器

业务收入增长21%，毛利率上升至28.4%,公司变压器业务收入

占比60%。2009年底，特变电工未履约订单达到173亿元，将有

利保证公司未来业绩的增长。 

 国内市场萧条，海外市场撑起半边天空：虽然国内变压器市场

不亦乐观，但海外市场正在成为公司新的增长点，受益于东南

亚、中东等地区电网的新建以及俄罗斯电网的更新，特变09年

海外市场收入同比增长18.2%，占比18.9%。公司承担的塔吉克

斯坦500kV输变电成套工程提前实现通电运行，使公司建造合

同工程收入较08年年同期增长62.22%。近日,子公司特变沈阳

中标印度国家电网总金额为约7亿人民币的8个变电站共计5个

包的成套工程，交货期为2010年12月至2011年9月。此合同占

09年公司建筑合同收入50%以上，为公司未来两年海外收入增

长打下坚实基础。我们认为，未来两年公司海外建筑合同业务

收入复合增长率可达30%以上。 

 坐拥煤矿资源，产业链逐渐完善：特变电工的煤矿资源也值得

期待。特变电工目前拥有将军隔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。预计2010年便可开始产

煤，煤矿投产后，公司将形成”煤-电-铝”产业链。 
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 10 年业务展望，市场将向“M 型结构"发展：2010 年国网计划投资 2274 亿元，大幅下调 25.5%。

我们认为国网招标结构将向“M 型结构"发展，110kV 和 220kV 未来订单将大幅下滑。我们的关

注重点应该转向特高压、城农网和智能电网建方向转移。2010 年国网将开建淮南-上海、锡盟-

南京、陕北-长沙、溪洛渡-浙西等特高压项目；南网将启动云南-广东、溪洛渡-广东等 3 项特高

压工程，并将启动新一轮农网改造。而特变在 500KV 和 750KV 市场占有率分别达到 42%和 79%，

将直接收益于未来市场招标结构的转变。考虑到公司变压器对美国、俄罗斯、印度、东盟等不断

扩大的出口规模,以及受益于智能电网试点,在核电市场的占有率也高达 65%，我们预计公司 10

年变压器业务增长为 5%左右。 

 公开增发有助于提升产能，提高竞争力：特变电工拟增发不超过 3.5 亿股，募集资金净额约为

36.98 亿元，主要用于超高压项目完善、直流换流变压器产业结构升级以及超高压特种电缆项目

建设。特变电工增发项目基本属于扩产或市场拓展，对于提升其长期的技术实力和竞争能力有所

帮助。 

 投资策略：我们维持前期盈利预测，10 年和 11 年 EPS 分别为 1.07 元和 1.19 元，目前 10 年动

态 PE 为 20.5 倍，低于行业平均水平，维持“推荐”评级。目标价 26.7 元。 

 风险提示： 

1.国家电网投资额度低于预期 

2.海外市场开拓不利 

 
图 1:主营收入变化 （百万元）                      图 2:利润总额变化（百万元） 
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（数据来源：Wind 资讯 爱建证券）                          （数据来源：Wind 资讯 爱建证券） 

图 3:期间费用构成变化(％) （维持低位）              图 4:销售毛利率与销售净利率变化(%) 
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（数据来源：Wind 资讯 爱建证券）                        （数据来源：Wind 资讯 爱建证券） 
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图5:主营业务发展与构成情况（百万元） 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2006 2007 2008 2009

建造合同工程收入

太阳能硅片、太阳
能光伏组件等

电线电缆

变压器

 
（数据来源：Wind 资讯 爱建证券） 

 
 

图6:上市公司历史PE,PB（PE:25.17，PB:5.52） 
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（数据来源：Wind 资讯 爱建证券） 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


