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电设备龙头，估值优势明显》
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投资要点： 

 特变电工发布公告，发改委已同意新疆硅业建设光伏产业循环经

济建设项目。建设内容包括：年产 12000 吨太阳能级多晶硅、2000

吨白炭黑、1.5 万吨氯气、500 兆瓦硅片、200 兆瓦组件、2×300

兆瓦热电站。 

 光伏产业循环经济建设项目以新疆硅业为平台，将助力特变电工

新能源产业实现起飞，项目达产后，公司新能源产业产值将超过

100 亿元，同时因规模经济效用和低电力成本，毛利率水平将得

到明显改观。 

 该项目将能和公司的煤炭资源形成良好的互动。在特变电工获得

煤矿开采权后，2×300MW 热电站的建设能够部分解决现实存在

的“疆煤外运”难题，同时，热电站也将获得稳定的、低成本的

煤炭供应。 

 预计项目在 2013 年前无法达产，因此对 2011 年～2013 年公司

业绩影响不大。但长期来看，光伏产业将借助此次项目建设获得

跨越式发展。我们维持公司“推荐”评级，并提示投资者关注多

晶硅、硅片和组件价格的长期下降趋势下，项目效益可能达不到

预期等风险。 

投资评级：推荐(维持) 
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1、光伏产业循环经济建设项目获批 

5 月 27 日，特变电工发布公告，发改委下发了《国家发展改革委关于特变电工新疆硅业有限公司光伏

产业循环经济建设项目核准的批复》，同意公司控股子公司特变电工新疆硅业有限公司建设光伏产业循环经

济建设项目。主要建设内容包括：年产 12000 吨太阳能级多晶硅、2000 吨白炭黑、1.5 万吨氯气、500 兆瓦

硅片、200 兆瓦组件、2×300 兆瓦热电站。 

该项目总投资为 155.24 亿元，资金主要通过企业自筹及银行贷款解决；主要采用国产设备，部分设备

从国外引进。项目核准文件的有效期限为 2 年。 

特变电工的光伏产业包括多晶硅材料、铸锭（多晶硅）和拉棒（单晶硅）、切片、光伏组件封装、逆变

控制系统制造和系统集成等，已经具备相对完整的光伏产业链。但产能规模较小，目前仅为多晶硅 1500 吨、

多/单晶硅片 100MW、电池组件 200MW。其中新疆硅业处在公司光伏产业链中的多晶硅材料制造环节。 

2010 年，公司光伏产业实现营业收入 26.72 亿元，同比增长 81.18%；但毛利率只有 6.58%。其中新疆

硅业营业收入 3.40 亿元，净利润为-6986.59 万元，亏损较为严重。在特变电工“输变电、新能源、新材料”

三大产业格局下，光伏产业成为跛脚的一足。 

公司光伏产业低毛利率和净亏损的主要原因有：产能过低，不具有规模经济优势；没有自备电厂，多晶

硅生产的电力成本居高不下。而目前光伏产业循环经济建设项目的获批将极大的改观特变电工光伏产业的产

能和成本瓶颈，扭转现存的尴尬局面。 

2、新能源业务起飞在即 

此次光伏产业循环经济建设项目由新疆硅业为平台开展，将使新疆硅业独立具备相对完整的光伏产业

链，丰富了特变电工乌鲁木齐、西安“双基地”的光伏产业格局。 

 公司年产 1.2 万吨多晶硅、500MW 硅片和 200MW 组件的产能完全达产后，忽略价格波动因素，

按照当前多晶硅 35 万元/吨、硅片 5 元/W、组件 8 元/W 的价格保守估计，仅光伏产品就能增加产值 83 亿元； 

 在不采取冷氢化措施的情况下，白炭黑和氯气是多晶硅生产的副产品；暂不估算其产值和利润，并

关注该项目冷氢化改造的潜力； 

 1.2 万吨多晶硅产能年耗电量约为 10 亿 kW.h，2×300MW 热电站按照 5500 小时/年的利用小时数计

算，将能完全满足现有 1500 吨和扩建 1.2 万吨产能的用电量，并因富余电量和热量的销售增加收入和利润。 

特变电工新能源产业将有望借助于该循环经济建设项目实现起飞，项目达产后，公司新能源产业产值将

超过 100 亿元，同时受益于规模经济效用和低电力成本，毛利率水平将得到明显改观。 

另一方面，该项目将能和公司潜在的煤炭资源形成良好的互动。公司具有丰富的煤炭储备，拥有准东煤

田 10 个区域的勘查权，累计储量超过 130 亿吨，其中南露天煤矿储量为 46 亿吨。2012 年将实现年开采能

力 1000 万吨，2020 年达到 3000 万吨/年的产能。天池能源专用煤炭运输铁路线即将建成，将能解决准东煤

田至乌鲁木齐的运输瓶颈。 



 

 

[table_page1] 

公司点评 

 

 

3 

在特变电工获得煤矿开采权后，2×300MW 热电站的建设能够部分解决现实存在的“疆煤外运”难题，

同时，热电站也将获得稳定的、低成本的煤炭供应。 

3、公司投资建议及风险提示 

发改委的核准文件有效期限为 2 年；特变电工规划将分期开展项目建设，上述产能将分期实现，公司的

项目启动时点和分期建设规划将明显影响产值和利润确认的进度，我们将积极关注项目后续事宜的公告。 

考虑到项目将依次经过筹备期、建设期和调试期阶段，预计 2013 年前无法达产，对 2011 年～2013 年

公司业绩影响不大。但长期来看，光伏产业将借助此次项目建设获得跨越式发展，真正成为特变电工的三大

产业之一，并带来丰厚的净利润，提升公司价值。 

我们维持对特变电工的投资评级不变，给予公司“推荐”评级，目标价格为 20 元；并提示投资者关注： 

 多晶硅、硅片和组件价格的长期下降趋势下，项目效益可能达不到预期的风险； 

 公司准东煤田尚未取得采矿权，煤矿产能达不到预期进度的风险； 

 电网建设投资特别是特高压交流输电工程投资低于预期，给公司输变电产业带来的业绩压力； 

 市场波动，股市继续下行的风险。
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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