
 

1 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
2008年2季度投资策略报告 电力设备与新能源行业 动态点评 

2010 年 03 月 16日 
 

增长明确，增速放缓 

                  ――特变电工（600089）动态点评 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 

投资评级：推荐 (下调) 

要点： 

 在手订单充裕：截止 2009 年 12 月 31 日，公司未履约订单近 173 亿

元，公司的产品采取以销定产的方式生产，不存在积压情况。按照

2009 年 143 亿的收入规模，在手订单基本上保证了 2010 年的增长。 

 新能源是未来增长点：公司太阳能业务占收入比重为 10%，但利润贡

献比率低仅 1.5%。由于原材料多晶硅受制于市场，同时 08S4 以来产

品价格大跌，公司硅片及组件业务毛利率一直不佳。这一现状将随着

2010 年公司 1500 吨多晶硅项目逐步量产而得以改观。预计太阳能业

务继续走量，但价跌，而由于原材料自己自足，综合毛利率有望提升。

参考江西赛维 LDK 和浙江昱辉 SOL，预计公司未来 2年太阳能业务综

合毛利率稳步提升至 18%。 

 未来增速放缓：由于我国电网基本建设投资额度短期内难以出现惊

喜，特高压电网建设进度有一些不确定性，我们认为大电网相关的个

股需要适当的看淡，例如以变压器、断路器、GIS 等为核心业务的企

业。特变电工过去的表现优异，已成为变压器领域的全球之首，09

年国网统一招标，在市场需求下滑 27%的情况下，公司的市场份额由

08 年的 13%提升至 32%，中标数量有一个 80%的增长，变现非常不错，

2010 年业绩比较有保障。但是我们也必须看到，公司将面临越来越

激烈的竞争，特别是中国西电上市之后，各方争取市场份额的需求越

来越明显，我们预计 2010 年及以后，特变电工的变压器业务将面临

不太乐观的经营环境，总的市场蛋糕难以继续扩大，市场份额也难以

继续大幅度提升，业务规模的增速不能持续。太阳能业务方面，行业

固有的“规模扩大、价格下跌、靠管理和规模盈利”的模式，决定了

其前景广阔，但盈利未必佳。国际业务方面，公司也面临很多的不确

定性。总体来说，公司业绩 2010 年之后将出现增长的瓶颈。 

 盈利预测及估值: 预计 2010-2011 年 eps 分别为 1.00、1.13 元，净

利润增速分别为 17.3%、14.4%，下调公司的投资评级至“推荐”，

长线投资者可持有。  
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市场数据: 当前股价 20.75 

总市值（亿元） 373.0 192.57 

流通市值（亿元） 373.0  

总股本（万股） 179737  

流通股本（万股） 179737  

12 个月最高/最低 26.12/15.53  

公司盈利预测(百万)  

 2009A 2010E 2011E 

营业收入  14754 17904 20408 
(+/-%) 17.9% 21.3% 14.0% 
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1. 股东及资本运作 

股权结构：经历多年发展，特变电工已经成长为具有现代企业制度的股份有限公

司，没有绝对控股股东，张新、陈伟林、叶军三位高管通过特变集团及宏联创投持有

特变电工 20.34%股权，为公司实际控制人。其它股东以机构投资者为主。 

图 1、 股权结构图  

 

资料来源： 09 年报 

最近股东：09 年 4 季度，基金微幅减持，前 10 大流通股东持股比例由 3 季度末

的 35.72%降低至 4季度末的 34.56%。 

表 1、前 10 大流通股东比较 

2009 年报  占总股本比例 2009 三季报  占总股本比例 

新疆特变（集团） 12.14% 新疆特变(集团) 3.8% 

新疆宏联创业投资 8.20% 新疆宏联创业投资 3.3% 

新疆大明德电力 3.96% 新疆昌吉电力 2.6% 

新疆投资发展（集团） 2.46% 新疆投资发展(集团) 2.3% 



 

 

3 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
 

广发聚丰 2.26% 广发聚丰 2.0% 

博时价值增长 1.42% 交银施罗德精选 2.0% 

兴业趋势投资 1.18% 上投摩根成长先锋 1.9% 

嘉实主题精选 1.17% 博时价值增长 1.9% 

易方达 50 指数 0.93% 交银施罗德稳健配置 1.4% 

建行银华核心价值 0.84% 上投摩根内需动力 1.1% 

合    计 34.56% 合    计 22.3% 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

资本运作：特变电工自 1997 年 6 月 18 日登陆 A股以来，先后成功进行 4 次再融

资，募集资金约 23亿元。自 1997 年以来，公司累计现金分红 2.83 亿元（税后）。 

表 2、历年融资情况 

时间 融资方案 增发股票(万股） 
融资价格（元/

股） 
融资额（万元） 

1998.12.13 10 配 3 1163.96 12.0  13968  

2000.07.07 10 配 1.875 2059.2 13.8  28417  

2004.10.29 10 配 3 3912.48 8.2  32004  

2008.08.14 公开发行 8800 17.7  156024  

合计 
   

230413  

2010 拟 公开发行 35000 10.6  369805  

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

自 1997.6.18 首日收盘价 12.6，至今向后复权价 691.18，增长 55 倍，年复合收

益率 36%，约等于净利润复合增速。 

需要注意的是，公司 2007-2009 这 3年累计现金分红比率不足年均净利润的 30%，

股东大会已通过增发方案，2010 年拟公开增发能否获批是未知数。另外公司 09 年末

账面现金 43.6 亿，资产负债率 58%亦不高，抛出 37亿元的再融资方案，略显太多。 

2010 年融资方案如下：增发预计募集资金净额（扣除发行费用后）为 369,805 万

元，用于以下项目。 

表 3、2010 年拟募集资金投入项目 

项目名称 拟投入募集资金 

超高压项目完善及出口基地建设 78000 

直流换流变压器产业结构升级 35,914 

特高压交直流变压器套管国产化 26,304 

特高压变电技术国家工程实验室 62,347 

超高压及特种电缆 75,542 

苏丹喀土穆北部工程项目 22,973 

苏丹东部电网工程项目 68,725 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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2. 各业务现状及前景 

现有业务结构中，变压器业务是收入和利润的主要贡献力量。 

图 2、 各业务收入及利润构成 

  

                   主营业务收入构成                      主营业务利润构成 

资料来源： 09 年报，长城证券研究所 

2.1 变压器 

公司变压器业务在技术和规模方面优点多多，一言以蔽之，稳坐国内变压器龙头。

旗下沈变、衡变、天变、新变分别侧重高压及直流、电抗器、干式变压器、中低压及

牵引变压器。 

表 4、旗下公司的变压器历年产能 （kVA） 

旗下公司 07 年底产能 08 年底产能 09 年底产能 2010 年底计划产能 2011 年 

沈变 4000 6000 6000 8000 8000 

衡变 4000 5000 7000 7000 7000 

天变 450 450 600 600 600 

新变 1500 1500 1500 2300 5000 

合计 9950 12950 15100 17900 20600 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

2009 年以来，特变电工低价抢占市场，在国网招标中的市场份额稳步提升提升。 

表 5、特变电工在国家电网中标情况 

批次 特变电工中标（MVA） 当批次合计招标（MVA） 市场份额 

P0801 540 20868 2.6% 

P0802 3909 35147 11.1% 

P0803 4350 37998 11.4% 

P0804 3630 35002 10.4% 

P0805 9510 35618 26.7% 

P0806 4530 26428 17.1% 

P0807 3120 26886 11.6% 

P0808 2244 25964 8.6% 
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P0901 6150 19724 31.2% 

P0902 6058 23080 26.2% 

P0903 3113 15843 19.6% 

P0904 8814 20608 42.8% 

P0905 5235 17343 30.2% 

P0906 12848 30840 41.7% 

P0907 10134 30402 33.3% 

P0908 5022 20544 24.4% 

合计 89207 422295 21.1% 

资料来源：国家电网主页，长城证券研究所 

 

表 6、公司变压器业务历年产量、市场占比及行业增速提价 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

变压器产量(kVA) 7094.0  8015.0  9580.0  13085.0  15000.0  17900 19690  21659  

  市场份额% 11.3  10.9  10.6  11.4    

     全行业同比增长 

 

17.5% 22.3% 27.8% 

    通胀及提价 

 

30.7% 12.5% 3.5% 5.4% 5% 5% 5% 

收入 264635.7  390758.7  525288.7  742263.3  896525.1  1123346  1297465  1498572  

增长率 

 

47.66% 34.43% 41.31% 20.78% 19.33% 15.50% 15.50% 

毛利率 21.49% 20.43% 23.16% 25.13% 28.44% 26% 25% 25% 

                        资料来源：公司公告、长城证券研究所 

2.2 电线电缆 

公司线缆产业集团的研发中心设在山东新泰，并在华东新泰、西南德阳、西北新

疆设立了三个基地，分别是特变电工山东鲁能、特变电工德阳、特变电工新疆线缆厂。 

表 7、公司线缆业务历年收入、毛利率 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

电线电缆收入(万元) 146818.5  150351.3  213336.5  255810.3  255847.0  294224.1  323646.5  339828.8  

增长率 

 

2.4% 41.9% 19.9% 0.0% 15% 10% 5% 

毛利率 11.77% 11.74% 11.62% 14.09% 17.78% 15% 15% 15% 

                       资料来源：公司公告、长城证券研究所 

2.3 新能源 

公司新能源产业集团主要是子公司新疆新能源，主要从事硅片生产、销售及太阳

能系统集成工程业务。 

目前拥有硅片产能 64MW（单晶硅 52MW+多晶硅 12MW）。孙公司碧辟佳阳公司、碧

辟普瑞公司从事组件业务，拥有组件产能 90MW。另外在太阳能应用方面，公司拥有多

项技术。  

由于原材料多晶硅受制于市场，同时 08S4 以来产品价格大跌，公司硅片及组件业
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务毛利率一直不佳。这一现状将随着 2010 年公司 1500 吨多晶硅项目逐步量产而得以

改观。预计太阳能业务继续走量，但价跌，而由于原材料自己自足，综合毛利率有望

提升。参考江西赛维 LDK 和浙江昱辉 SOL，预计公司太阳能业务综合毛利率稳步提升

至 18%。 

表 8、公司太阳能业务历年收入、毛利率 

太阳能业务 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入 13314.2  26729.4  60752.7  133630.4  147519.8  169647.8  195094.9  224359.2  

增长率 

 

100.76% 127.29% 119.96% 10.39% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 24.23% 13.50% 11.08% 5.96% 3.74% 10.00% 15.00% 18.00% 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

2.4 工程业务 

表 9、公司工程业务历年收入、毛利率 

合同工程业务 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入 7669.2  11404.2  46372.1  76626.1  124299.3  142944.2  157238.6  172962.5  

增长率 

 

48.70% 306.62% 65.24% 62.22% 15.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 33.87% 19.89% 27.31% 23.84% 22.13% 23.00% 22.00% 21.00% 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

3. 业绩预测 

由于我国电网基本建设投资额度短期内难以出现惊喜，特高压电网建设进度有一

些不确定性，我们认为大电网相关的个股需要适当的看淡，例如以变压器、断路器、

GIS 等为核心业务的企业。特变电工过去的表现优异已成为变压器领域的全球之首，

09 年国网统一招标，在市场需求下滑 27%的情况下，公司的市场份额由 08 年的 13%提

升至 32%，中标数量有一个 80%的增长，变现非常不错，2010 年业绩比较有保障。但

是我们也必须看到，公司将面临越来越激烈的竞争，特别是中国西电上市之后，各方

争取市场份额的需求越来越明显，我们预计 2010 年及以后，特变电工的变压器业务将

面临不太乐观的经营环境，总的市场蛋糕难以继续扩大，市场份额也难以继续大幅度

提升，业务规模的增速不能持续。太阳能业务方面，行业固有的“规模扩大、价格下

跌、靠管理和规模盈利”的模式，决定了其前景广阔，但盈利未必佳。国际业务方面，

公司也面临很多的不确定性。总体来说，公司业绩 2010 年之后将出现增长的瓶颈。 
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图 3、 国家电网公司历年电网建设投资规模 

 

资料来源： 国家电网，长城证券研究所 

预计 2010-2011 年 eps 分别为 1.00、1.13 元，净利润增速分别为 17.3%、14.4%，

下调公司的投资评级至“推荐”，长线投资者可持有。 
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利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  14754 17904 20408 23107 

 

成长性 

      营业成本 11335 13940 15907 17914 

 

 营业收入增长 17.9% 21.3% 14.0% 13.2% 

  销售费用 877 1056 1204 1363 

 

 营业成本增长 13.9% 23.0% 14.1% 12.6% 

  管理费用 633 769 876 992 

 

 营业利润增长 46.6% 19.6% 13.8% 18.2% 

  财务费用 133 90 85 72 

 

 利润总额增长 50.4% 17.3% 14.4% 18.4% 

投资净收益 69 116 128 140 

 

 净利润增长 58.8% 17.3% 14.4% 18.4% 

营业利润 1740 2082 2370 2800 

 

盈利能力 

      营业外收支 86 60 80 100 

 

 毛利率 23.2% 22.1% 22.1% 22.5% 

利润总额 1827 2142 2450 2900 

 

 销售净利率 10.4% 10.0% 10.1% 10.5% 

  所得税 247 289 331 392 

 

 ROE 19.2% 18.3% 17.2% 16.8% 

  少数股东损益 51 59 68 80 

 

 ROIC 19.1% 16.9% 15.9% 17.4% 

净利润 1529 1794 2051 2429 

 

营运效率 

    资产负债表（百万元）       

 

 销售费用/营业收入 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 

流动资产 11031 13134 15440 19426 

 

 管理费用/营业收入 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 

  货币资金 4365 4979 6138 8931 

 

 财务费用/营业收入 0.9% 0.5% 0.4% 0.3% 

  应收帐款 1919 2327 2653 3004 

 

 投资收益/营业利润 3.9% 5.6% 5.4% 5.0% 

  应收票据 405 358 408 462 

 

 所得税/利润总额 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 

  存货 2766 3485 3977 4479 

 

 应收帐款周转率 8.1% 8.4% 8.2% 8.2% 

非流动资产 7837 9307 10443 10345 

 

 存货周转率 4.2% 4.5% 4.3% 4.2% 

  固定资产 6090 7611 8765 8683 

 

  流动资产周转率 1.4% 1.5% 1.4% 1.3% 

资产总计 18868 22440 25883 29771 

 

  总资产周转率 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 

流动负债 8308 10027 11351 12730 

 

偿债能力 

      短期借款 616 616 616 616 

 

 资产负债率 57.8% 56.2% 53.9% 51.5% 

  应付款项 3472 4270 4872 5487 

 

 流动比率 1.33 1.31 1.36 1.53 

非流动负债 2594 2594 2594 2594 

 

 速动比率 0.99 0.96 1.01 1.17 

  长期借款 1606 1606 1606 1606 

 

每股指标（元） 

    负债合计 10902 12621 13945 15324 

 

 EPS 0.85 1.00 1.14 1.35 

股东权益 7966 9819 11938 14447 

 

 每股净资产 4.43 5.46 6.64 8.04 

  股本 1797 1797 1797 1797 

 

 每股经营现金流 1.11 1.34 1.50 1.74 

  留存收益 5174 6968 9019 11448 

 

 每股经营现金/EPS 1.3 1.3 1.3 1.3 

 少数股东权益 995 1054 1122 1202 

 

估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 18868 22440 25883 29771 

 

 PE 24.4 20.8 18.2 15.4 

现金流量表（百万元）       

 

 PEG 1.46 1.27 0.99 - 

经营活动现金流 2000 2415 2692 3126 

 

 PB 4.7 3.8 3.1 2.6 

 其中营运资本减少 1476 232 177 186 

 

 EV/EBITDA 1.71 1.50 1.32 1.13 

投资活动现金流 -1575 -1800 -1532 -334 

 

 EV/SALES 24.28 20.01 17.56 15.51 

 其中资本支出 -1643 -1800 -1500 -300 

 

 EV/IC 0.39 0.30 0.27 0.26 

融资活动现金流 469 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 1.76 1.56 1.46 1.60 

净现金总变化 894 615 1159 2792    REP 0.22 0.19 0.18 0.16 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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