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研究结论 

 一季报略低于市场预期。今年一季度，公司实现营业收入 37.3 亿元，同

比降低 6.5%，利润总额 4.42 亿元，同比降低 9.7%，净利润 3.93 亿元，

同比降低 7.7%，归属于上市公司股东的净利润 3.77 亿元，同比降低 8%，

一季度的 EPS 为 0.186 元。今年一季度，是特变近 10 年来收入首次负增

长，说明一季度压力较大，一季报经营情况略低于市场预期。 

 毛利率同比和环比均有上升，超出市场预期。今年一季度，公司的综合

毛利率为 23.8%，高于去年同期的 22.9%和去年四季度的 19.93%。在

变压器中标激烈价格下降、硅钢和铜材价格均上涨的大环境下，公司毛利

率上升，主要得益于产品结构的变化，我们认为变压器出口量增加、用户

工程变压器结算量增加、电线线缆收入减少、多晶硅收入增加、合理地锁

定铜价成本等因素是可能的原因。 

 管理费用率上升较为显著。今年一季度，公司的销售费用率为 5.1%、管

理费用率为 6.5%，而去年同期分别为 5.1%和 4.6%，可见管理费用率

同比上升 1.9%，管理费用率上升显著。今年一季度管理费用 2.43 亿，

去年同期为 1.81 亿，同比增长 33.8%，管理费用同比也出现明显的增长。 

 十二五加快向新能源和新材料的转型。公司的变压器业务已经有 1.8 亿

千伏安的产能，在十一五期间打造成了全球最大的变压器企业，并同时实

现输变电设备走出国门、走向世界的愿景，特变的海外总包业务走在同行

的前列。十二五期间，公司会加快新能源和新材料方向的发展。多晶硅今

年实现大规模的量产，并同时在扩建产能，可以成为今明两年的一个业绩

贡献点。特变的多晶硅由于有煤矿而具备天生的资源优势。公司的光伏电

池业务也在谋划做大做强，同时煤矿的开采业务也在推进之中。 

 维持买入评级，目标价 22 元。我们调低公司的盈利预测，2011-2013 年

年的 EPS 分别为 0.89、1.06、1.21 元，参考可比公司估值，并考虑到特

变的龙头地位和增长速度，给予 2011 年 25 倍 PE，对应目标价 22 元，维

持公司买入评级。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4 月 25 日） 18.78 元 
目标价格 22.00 元 
总股本/A 股（亿股） 3.18 
A 股市值（亿元） 89.32 
国家/地区 中国

行业 电力设备

报告发布日期 2011 年 4 月 26 日

 

股价表现 
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特变电工 上证综合指数

资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 17770 19664 22561 26439
  同比(%) 11% 15% 17% 17%
归属母公司净利润 1611 1813 2141 2455
  同比(%) 5% 13% 18% 15%
毛利率(%) 21.1% 20.1% 20.1% 19.6%
ROE(%) 13.7% 13.7% 14.4% 14.6%
每股收益(元) 0.79 0.89 1.06 1.21
P/E（倍） 23.63 21.00 17.79 15.51
P/B（倍） 3.01 2.70 2.40 2.13
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表     单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 14486  14514  15602 18018 营业收入 17770  19664  22561 26439 
  现金 7287  6424  6467 7481 营业成本 14022  15704  18033 21270 

  应收账款 2640  2919  3349 3917 营业税金及附加 85  92  106 125 

  其它应收款 239  252  271 294 营业费用 1018  1082  1196 1348 

  预付账款 1692  1782  1914 2078 管理费用 792  846  948 1084 

  存货 2627  3136  3601 4248 财务费用 152  87  86 84 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 90  22  18 32 

非流动资产 9130  10471  12270 13453 公允价值变动收 0  0  0 0 

  长期投资 731  731  731 731 投资净收益 151  150  172 198 

  固定资产 5753  6682  8022 9745 营业利润 1762  1982  2346 2695 

  在建工程 1391  1891  2391 1891 营业外收入 679  130  143 157 

  无形资产 1168  1124  1081 1037 营业外支出 594  30  33 36 

  其他 87  42  45 49 利润总额 1848  2082  2456 2816 

资产总计 23616  24985  27872 31471 所得税 187  212  251 288 

流动负债 8917  8924  10143 11823 净利润 1662  1869  2205 2528 

  短期借款 693  600  600 600 少数股东损益 50  57  64 73 

  应付账款 6933  7852  9017 10635 归属于母公司净 1611  1813  2141 2455 

  其他 1291  472  526 588 EBITDA 2141  2339  2762 3199 

非流动负债 2043  1951  1868 1794 EPS（元） 0.79  0.89  1.06 1.21 

  长期借款 1092  1092  1092 1092 
  其他 952  859  777 702 主要财务比率   
负债合计 10960 10875 12011 13617 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
 少数股东权益 859  915  979 1052 成长能力   
  股本 2027  2027  2027 2027 营业收入 10.7% 14.7% 17.2% 16.5%

  资本公积 5225  5225  5225 5225 营业利润 1.3% 12.4% 18.4% 14.9%

  留存收益 4545  5942  7630 9550 归属于母公司净利 5.4% 12.5% 18.1% 14.7%

归属母公司股东权益 11797  13195  14882 16802 获利能力   

负债和股东权益 23616  24985  27872 31471 毛利率 21.1% 20.1% 20.1% 19.6%

   净利率 9.1% 9.2% 9.5% 9.3%
现金流量表     单位:百万元 ROE 13.7% 13.7% 14.4% 14.6%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROIC 21.4% 21.5% 20.7% 21.1%
经营活动现金流 1943  1442  2795 3311 偿债能力   
  净利润 1662  1869  2205 2528 资产负债率 46.4% 43.5% 43.1% 43.3%

  折旧摊销 378  420  502 619 净负债比率   

  财务费用 128  87  86 84 流动比率 1.62  1.63  1.54 1.52 

  投资损失 -151  -150  -172 -198 速动比率 1.33  1.27  1.18 1.16 

营运资金变动 -683  8  103 187 营运能力   

  其它 0  -815  54 62 总资产周转率 0.75  0.79  0.81 0.84 

投资活动现金流 -1773  -1611  -2128 -1602 应收账款周转率 6.52  6.50  6.50 6.50 

  资本支出 2167  1800  2300 1800 应付账款周转率 2.02  2.00  2.00 2.00 

  长期投资 259  -39  0 0 每股指标（元）   

  其他 652  150  172 198 每股收益 0.79  0.89  1.06 1.21 

筹资活动现金流 2773  -694  -624 -695 每股经营现金流 0.96  0.71  1.38 1.63 

  债务融资 -1,346  -93  0 0 每股净资产 6.24  6.96  7.82 8.81 

  权益融资 3,640  0  0 0 估值比率   

  其它 479  -601  -624 -695 P/E 23.63  21.00  17.79 15.51 

汇率变动影响 0  0  0 0 P/B 3.01  2.70  2.40 2.13 

现金净增加额 2922  -863  43 1014 EV/EBITDA 19  18  15 13 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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