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本报告导读： 
输变电领域龙头，传统业务积极开拓海外，有望维持稳定增长。多晶硅产能持续扩张，

工艺改进和煤电自供将有效降低成本，未来新能源和煤炭资源利用成为新看点。

投资要点： 
 公司是输变电领域龙头。短期看传统业务占比高，受行业景气下滑

影响，业绩增速回落明显；随着海外输变电工程项目增多、多晶硅产

能进一步扩张、煤炭采矿权取得，我们看好公司中长期发展。 
 龙头地位使得输变电业务紧密关联行业发展。“十二五”电网计划投

入 2 万亿，投资年化增速较低；行业从 09 年起进入产能释放高峰，

供需关系进一步恶化阻碍业绩复苏。 
 海外市场将成新战场。预计 11 年可获得 15 亿美元订单，未来出口将

支持传统业务稳定增长。对外以工程项目建设为主，一方面受政策扶

持提高综合竞争实力，另一方面需要国内银行出口贷款，受配额限制

降低了爆发增长可能。 
 多晶硅扩产，两年后新增 1.2 亿吨。新增产能将采用冷氢化，配合自

备电厂供电，有效提高原材料循环利用率，实现循环经济发展。行业

规模性启动需发电成本降至经济区间，综合实力突出的企业将具备持

续扩产和研发投入的可能。同时，取得采矿权后规划 3000 万吨产能，

满足 70 万千瓦电厂需求，有效降低用电成本并可实现外售电。 
 盈利预测：预计 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.68 元、0.82 元，目

前股价对应 11 年和 12 年 PE 分别为 20 倍和 16 倍，暂给予“谨慎增

持”评级，目标价 16.5 元。 
 考虑出口增长超预期、晶硅产能扩张和煤炭资源开采，我们提请注

意公司作为行业龙头的中长期投资价值。短期内采矿权取得将利好

股价。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 14,754 17,770 20,614 24,530 31,644
(+/-)% 18% 20% 16% 19% 29%
经营利润（EBIT） 1,841 1,853 2,048 2,458 3,101
(+/-)% 44% 1% 11% 20% 26%
净利润 1,529 1,611 1,787 2,169 2,704
(+/-)% 59% 5% 11% 21% 25%
每股净收益（元） 0.58 0.61 0.68 0.82 1.03
每股股利（元） 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 12.5% 10.4% 9.9% 10.0% 9.8%
净资产收益率(%) 21.9% 13.7% 13.7% 14.8% 16.0%
投入资本回报率(%) 28.6% 26.0% 23.1% 22.7% 28.4%
EV/EBITDA 10.7 9.8 9.1 7.6 5.5
市盈率 23.2 22.0 19.9 16.4 13.1
股息率 (%) 1% 1% 1% 1% 1%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 12.06-22.55
总市值（百万元） 35,317
总股本/流通 A 股（百万股） 2,636/2,636
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 22
日均成交值（百万元） 364

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 12,116
每股净资产 4.60
市净率 2.9
净负债率 25%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.15 0.14
Q2 0.21 0.20
Q3 0.16 0.18
Q4 0.09 0.16
全年 0.61 0.68

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 2% -13% 18%
相对指数 -1% -6% 5%
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特变电工（600089） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 16.50 

上次预测： 19.23 
当前价格： 13.40 

 

公司网址 
www.tbea.com.cn 

 

公司简介 
公司是中国变压器行业首家上市公司，

中国重大装备制造业的核心骨干企业，

国家级企业技术中心和博士后科研工

作站，是中国重大装备制造业首家获得

“中国驰名商标”和“中国名牌产品”

的企业集团。同时，也是中国重要的变

压器、电线电缆、高压电子铝箔新材料、

太阳能系统工程实施及太阳能核心控

制部件的研发、制造和出口企业。公司

始终专注于“输变电、新能源、新材料”

三大产业的开拓与协同发展，公司是国

内少有的具有自主知识产权的变压器

制造企业，特别是超高压和直流变压器

的核心技术已经达到了国际水平。在新
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 12.06-22.55 
市值（百万） 35,317 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 14,754 17,770 20,614 24,530 31,644
营业成本 11,335 14,022 16,200 19,133 24,800
税金及附加 68 85 99 118 152
销售费用 877 1,018 1,237 1,545 1,946
管理费用 633 792 1,031 1,276 1,645
EBIT 1,841 1,853 2,048 2,458 3,101
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 69 151 255 383 574
财务费用 133 152 250 350 570
营业利润 1,740 1,762 1,964 2,402 3,015
所得税 247 187 207 251 313
少数股东损益 51 50 56 68 84
净利润 1,529 1,611 1,787 2,169 2,704
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 4,365 7,287 6,338 6,278 8,438
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 778 770 770 770 770
固定资产合计 6,090 7,144 7,347 8,900 8,873
无形及其他资产 952 1,175 1,396 1,616 1,836
资产合计 18,868 23,616 24,329 27,614 33,615
流动负债 8,308 8,917 8,336 10,545 13,092
非流动负债 2,594 2,043 1,093 1,095 1,098
股东权益 6,972 11,797 13,057 14,699 16,875
投入资本(IC) 5,567 6,398 7,956 9,727 9,831
现金流量表   
NOPLAT 1,592 1,666 1,841 2,210 2,788
折旧与摊销 258 378 384 467 546
流动资金增量 732 -32 -807 636 -1,101
资本支出 -1,638 -2,153 -721 -2,154 -654
自由现金流 944 -141 697 1,159 1,579
经营现金流 2,000 1,943 1,451 2,586 3,334
投资现金流 -1,575 -1,773 -466 -1,771 -80
融资现金流 469 2,773 -1,933 -875 -1,094
现金流净增加额 894 2,942 -948 -60 2,160
财务指标   
成长性   
收入增长率 17.9% 20.4% 16.0% 19.0% 29.0%
EBIT 增长率 44.1% 0.6% 10.5% 20.1% 26.1%
净利润增长率 58.8% 5.4% 10.9% 21.4% 24.7%
利润率   
毛利率 23.2% 21.1% 21.4% 22.0% 21.6%
EBIT 率 12.5% 10.4% 9.9% 10.0% 9.8%
净利润率 10.4% 9.1% 8.7% 8.8% 8.5%
收益率   
净资产收益率(ROE) 21.9% 13.7% 13.7% 14.8% 16.0%
总资产收益率(ROA) 8.1% 6.8% 7.3% 7.9% 8.0%
投入资本回报率(ROIC) 28.6% 26.0% 23.1% 22.7% 28.4%
运营能力   
存货周转天数 86 70 70 70 70
应收账款周转天数 45 47 47 47 47
总资产周转周转天数 421 436 424 24 35
净利润现金含量 1.31 1.21 0.81 1.19 1.23
资本支出/收入 11% 12% 3% 9% 2%
偿债能力   
资产负债率 57.8% 46.4% 38.8% 42.2% 42.2%
净负债率 -24.3% -46.6% -40.2% -35.3% -43.5%
估值比率   
PE 23.2 22.0 19.9 16.4 13.1
PB 3.5 2.3 2.1 1.9 1.6
EV/EBITDA 10.7 9.8 9.1 7.6 5.5
P/S 1.6 1.5 1.3 1.1 0.9
股息率 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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投资价值简析：输变电业务是公司当前主要收入来源，行业投资放缓和

竞争加剧使得业绩增长减速，我们认为依赖出口有望维持收入相对稳

定，国内竞争激烈将利于市场份额向龙头集中。 
 
新能源和新材料有望贡献业绩增量，其中新材料主要为新疆众和

（600888）电子材料；新能源通过 1.2 万吨多晶硅扩产和全产业链打造，

志在参与后续光伏发电站的规模建设。 
 
我们认为，公司作为输变电领域龙头，传统业务受行业整体发展影响大，

未来通过横向拓展出口市场，有望维持稳定增速；新能源业务和煤炭资

源利用成关注重点，多晶硅价格波动和煤炭采矿权尚未取得影响新业务

价值评估。 
 

1. 传统业务——稳定国内份额，积极海外开拓 
1.1. 传统业务简介 

 
传统业务包括变压器和电线电缆：分别占 2010 年收入的 58%和 20%，

占 2010 年毛利润的 75.6%和 10.6%。 
 

图 1：公司 2010 年收入结构  图 2：公司 2010 年毛利润结构 

58%
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16%
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1%

变压器 电线电缆 太阳能业务

建造合同 其他

75.6%

10.6%

4.8%

8.3%

0.7%

变压器 电线电缆 太阳能业务

建造合同 其他

数据来源：国泰君安证券研究                              数据来源：国泰君安证券研究 

 
公司是变压器领域龙头，产销量居国内第一、世界第三。2010 年产品毛

利率为 27.65%，领先行业 22%~23%的平均水平，体现规模化优势和突

出的成本控制能力。 
 
线缆业务主要依托山东鲁能泰山，2010 年受上游原材料价格上涨和招标

价下滑影响，毛利率从 2009 年的 17.78%降至 11.03%。 
 
比较变压器和线缆业务，2011 年招标价逐步复苏，原材料价格同比也有

所增长。变压器收入确认周期不均，根据电压等级进行区别，由此价格

和成本变动影响会自然熨平，毛利率波动区间较窄；电线电缆对价格、
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成本因素更为敏感，盈利能力能较快反映变动。 
 
综合考虑售价复苏和成本压力的影响，我们预计全年变压器毛利率维持

相对稳定；电线电缆的成本因素更为突出，毛利率略有下滑。 
 
1.2. 龙头地位使得受行业发展趋势影响显著 

 
考虑公司的龙头地位，传统业务未来发展将更大程度受到行业投资总量

和节奏的影响： 
 

 2002 年至 2006 年受电网投资加速影响，收入规模持续扩大，而竞

争加剧使得毛利率从 21.8%一路下滑至 17.3%； 
 

 2007 年开始行业景气持续，公司突出的成本控制能力得到体现，同

时产品结构发生调整，高毛利的超、特高压产品占比逐年提高（2009
年占比约 50%）。 

 
 公司费用率低点在 2008 年，其中销售费用率从 2002 年的 7.1%下滑

至 2010 年的 5.7%，侧面体现行业地位稳定和下游扩张放缓；同时

财务费用在 2010 年降至 0.9%，未来继续减少的空间有限。 
 

 综上，结合我们对下游投资的判断，公司传统业务将受行业发展放

缓影响，这主要指的是国内输配电建设。 
 
 

图 3: 2000 年至 2010 年我国发电量增速和公司收入及净利润增速比较 
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数据来源：国泰君安证券研究、Wind 资讯 
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图 4: 2000 年至 2010 年毛利率、净利率和期间费用率变动 
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数据来源：国泰君安证券研究、Wind 资讯 

 
图 5: 2000 年至 2010 年期间费用率变动 
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数据来源：国泰君安证券研究、Wind 资讯 

 
1.3. 影响行业竞争的又一个因素——产能扩张 

 
相比“十一五”约 1.5 万亿的电网投资，“十二五”和“十三五”预计投

入 2.5 万亿和 2 万亿，未来五年从投资的角度看是有增长的。 
 
考虑到年均增速有限和产能扩张导致的供需关系失衡，我们认为行业竞

争将进一步加剧，一方面使得盈利能力无法恢复到 08 年水平，一方面

作为龙头有望实现份额的进一步集中，但空间相对有限。 
 
通过对比从 2001 年至 2010 年板块内公司固定资产变动可以看出，增长

高峰分别出现在 2005 年和 2009 年，同时 2010 年仍维持 40%以上增速。 
 
包括公司在内的企业通过资本市场融资以扩张产能，我们比较特变电工

与中国西电，从 2008 年至 2010 年在建工程金额维持高位稳定，反映正

进入转固高峰，未来两年产能将得到进一步释放。 
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图 6：2001 至 2010 年电气设备公司固定资产变动 
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数据来源：国泰君安证券研究、Wind 资讯 

 
图 7：06 至 10 年特变电工固定资产和在建工程变化  图 8: 06 至 10 年中国西电固定资产和在建工程变化 
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数据来源：国泰君安证券研究、wind 资讯                             数据来源：国泰君安证券研究、wind 资讯 

 
1.4. 海外市场成为新战场 

 
出口占比从 2007 年的 14.5%提高至 2010 年的 20.9%，我们预计 2011 年

有望获得 15 亿美元的海外订单，保持 40%以上增长。 
 

图 9: 2007 年至 2010 年内销和出口占比 
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数据来源：国泰君安证券研究、Wind 资讯 
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公司 2010 年增发项目包括超高压项目完善及出口基地建设，500kV 及

以上高端输变电产品持续进入美国、加拿大、印度、、俄罗斯等市场，

实现了印度首条 765kV 特高压输电工程高端产品出口，成功签约赞比亚

3.3 亿美元的电网建设成套工程项目。 
 
相比国内输电网络建设，国外尤其是第三世界国家发展滞后，随着经济

总量增长和固定资产投资加速，电网作为工业发展的基础将得到越来越

多重视，出口也将成为国内输变电企业竞争的新战场。 
 
与国内竞争不同，海外市场具有其特殊性： 

 出口项目多为总包，除了具备核心设备生产能力外，总体设计、施

工能力也是必备，同时对现金流形成占用，考验企业运营和融资能

力； 
 海外销售经常搭配国内银行提供给国外运营单位的贷款融资，存在

总量和结构上的限制。这一方面有利于国内企业获得订单并降低坏

账风险，一方面限制出口的爆发性增长； 
 电网建设关系到当地工业生产稳定和居民正常生活，政府重视程度

高，在选择设备商和建设施工单位时更依赖成熟稳定的运行经验及

品牌信誉，对龙头企业优势明显； 
 我国电网——尤其是超、特高压网发展水平高，培育了一批具有国

际领先技术的设备生产商，其产品质量——尤其是核心设备（变压

器、开关等）能同外资龙头形成竞争，同时具备的价格优势使在第

三世界国家招标中占得先机。 
 
综上，我们认为国内输变电设备企业具有技术、价格、稳定运行经验和

国内政策扶持的优势，在海外尤其是第三世界国家的电网建设中将获得

多数份额。公司作为内资龙头，出口业务有望领先行业发展。 
 

2. 多晶硅扩产在即，区域优势以享资源盛宴 
 

目前多晶硅产能 1500 吨，年内有望提升至 3000 吨。同时硅业公司实施

光伏产业循环经济建设项目后续扩产至 1.2 万吨(2*6000 吨)，完成对硅

业公司增资扩股后实际持有 83.64%的股权。 
 
1.2 万吨项目将采取冷氢化技术，提高原材料循环利用率；配备了

2*350MW 热电站，真正实现了循环经济发展模式，也将有效降低产品

综合成本。整个项目建设期为 2 年，2013 年有望投入生产。 
 
根据公司扩产项目可研报告，截止 2010 年世界光伏发电装机 14GW，到

了 2020 年和 2030 年将分别达到 200GW 和 1850GW，届时多晶硅需求

也将达到 120 万吨和 1110 万吨。 
 
从我国目前的产量看，2010 年为 8GW，占世界总产量的 50%，而同年

进口数量为 4.8 万吨。 
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图 10: 美国、日本、欧洲太阳能装机规划 
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数据来源：国泰君安证券研究、公司公告 

 
受下游光伏电站建设进度影响，短期内供给是过剩的。多晶硅价格从

2010 年初的 40 美元/公斤上涨到超过 100 美元/公斤，目前已回落至 50
美元的水平。 
 
我们认为，短期内下游需求受政策补贴影响大，敏感的供需关系也反映

需求侧基数较低和电厂运营依赖扶持的特点。未来行业规模性启动，还

需发电成本降至经济效益区间，脱离补贴后才有望呈现爆发式增长。 
 
基于以上判断，我们的观点包括： 

 技术革新和工艺优化将持续降低多晶硅生产成本。考虑到只有光伏

组件成本下降才能控制发电成本，未来多晶硅价格可能出现短期扰

动，但中长期趋势或难以维持向上，光伏设备生产企业只有通过自

身的技术工艺改进，控制生产成本、提高盈利能力。 
 

 正因要度过一个“严冬”，只有实力雄厚企业方可笑到最后。在目

前发电成本较高，建设依赖补贴的背景下，电站建设无法匹配上游

产能释放，行业竞争加剧是必然趋势。对于技术和生产工艺的改进

需要前期巨大投入，规模效应的取得更需要企业实力雄厚。 
 

 公司进入光伏发电市场早，但多晶硅产能建设滞后，扩产 1.2 万吨

项目可以看作坚定发展决心的体现。我们对于行业中长期蓬勃抱持

信心，对于公司参与竞争的比较优势维持乐观。 
 
通过规模化生产和热电厂自备，成本有望控制在 20-30 美元/.公斤，按照

50 美元/公斤计算，项目达产有望实现 12 亿元利润。 
 
地处新疆，煤炭资源丰富。目前拥有准东煤田 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。按照规划 2012
年将实现 1000 万吨开采，后续扩产至 3000 万吨；同时从准东煤田到乌

鲁木齐的铁路建设已告一段落。 
 
前期计划的开采量将供给 2*350MW 热电厂发电，按照 5500 小时计算年

发电量在 38.5 亿千瓦时，除了提供多晶硅生产外，还将服务新疆众和并
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形成售电的收入。 
 
依照目前 3000 万吨的计划，煤炭资源利用与自备电厂紧密相连。新疆

地区铁路运力存在瓶颈，通过煤电转换有效降低多晶硅生产成本。根据

我们测算，采用自备电后用电成本将从 0.4 元/度降至约 0.25 元/度。 
 

3. 投资价值分析和盈利预测 
 
短期看传统输变电业务占比高，受行业景气下滑（投资放缓和竞争加剧）

的影响，公司业绩增速回落明显；后续，随着海外输变电工程项目增多、

多晶硅产能进一步扩张、煤炭采矿权取得后自备电厂供电以降低成本，

我们看好公司中长期发展。 
 

 传统输变电业务主要看出口。有望维持订单 40%增长，出口工程后

续费用少，净利润率高，出口收入占比提升有助公司综合毛利率回

升。 
 多晶硅扩产表明发展决心，未来关注产品价格和光伏发电规模建设

启动。除了地处新疆通过采煤发电的方式有效降低成本，我们认为

公司的优势还体现在强大的综合实力，后续通过研发投入、技改支

出和产能扩张，通过自身成本的进一步下降提升盈利能力。同时，

在整体发电水平到达经济区间后行业有望迎来爆发式增长，强大的

综合实力帮助企业度过“严冬”。 
 煤炭采矿权取得将形成利好，关注自备电厂建设，也关注未来疆煤

外送带来的巨大空间。现有规划，3000 万吨/年的产量供给自备电

厂，降低用电成本超 35%；疆煤销售价格约 100 元/吨，成本约 50
元/吨，后续铁路运力提升后若能形成对外销售，将直接带来可观收

益。 
 
根据我们的预测，2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.68 元、0.82 元，目前

股价为 13.40 元（7 月 12 日收盘价），对应 11 年和 12 年 PE 分别为 20
倍和 16 倍，暂时给予“谨慎增持”评级，目标价 16.5 元。 
 
考虑出口增长、晶硅产能达产和煤炭采矿权取得，我们提请注意公司作

为行业龙头的中长期投资价值。 
 
受电网投资放缓和销售价格大幅下滑的影响，公司 2010 年业绩低于我

们之前的预期，这也导致本次预测相较之前下调了业绩和评级，在此作

出说明。 
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