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投资要点

 一带一路中国制造业出海，从经济发展的角度来说，电力行业是固定资产投资
中的先行者。从我国经济发展最快的这20年历史变化来看，电力行业的投资从
发展早期的比重上来说领先于房地产、制造业、建筑业、住宿餐饮业等行业，
后期随着消费升级和制造业转型，电力行业的投资在经济发展的后半段比重明
显下降，属于先高后低。我国的经验充分说明了电力行业是国民经济重要的基
础工业，建设周期长，需要在做好用电负荷预测的基础上，做好规划，提前建
设，保证经济高速发展的用电需求。

 特变电工作为民营企业，在电力装备的国内和海外的竞争中充分证明了自己的
优质。特变在国内的竞争中已经处于龙头地位，受益于的特高压放量特变16年
新增特高压优质订单60亿人民币，在直流和交流特高压变压器的市占率中均处
于第一。电力装备的海外业务，特变目前在一次设备中海外营收和增速都是第
一，已经是先行者的地位，17年5月份在京举办一带一路首脑峰会，我们预测峰
会上会有两大重要利好，一是商业模式的梳理确立，二是订单的集中释放，为
后续特变的海外订单落地加速打下基础，15年特变新增订单10亿美金，16年新
增订单38亿美金，16年底在手订单50亿美金，17年值得期待。

 光伏板块多晶硅扩产+电站运营发力，能源板块煤矿和电厂受益于新疆加速基础
设施建设。特变多晶硅17年从2万吨扩产至3万吨，或受益于与韩国的贸易战，
多晶硅量价保持高位，16年底建成500MW风光电站，17年开始运营贡献利润。
根据《17年新疆政府工作报告》，能源板块要求加快“电化新疆”建设，完成
“电化新疆”建设投资1810亿元以上，目前煤矿产能1300万吨，在手路条3000

万吨，电厂17年底完成建设投运，在新疆基建发力的前提下，公司参与的“新
疆大型煤炭基地建”有望加速推进。

 盈利预测与估值：我们调整了此前的盈利预测，即公司2016-2018年的净利润分
别为21.3/24.5/28.1，EPS分别为0.66/0.76/0.87元，同比增长13/15/15%，考虑到特
变进一步做大做强新能源业务,在海外输变电工程方面积攒的经验和口碑将大幅
受益一带一路战略推进，给予2017年18倍PE，目标价13.5元，维持买入评级。

 风险因素：一带一路推进缓慢导致海外订单落地不达预期；国内多晶硅价格战
激烈，进口替代过程不达预期；新疆基础设施建设投资不达预期。

市场数据

收盘价（元） 9.88

一年最低/最高价 9.98/8.97

市净率（倍） 1.4117

流通市值（百万元） 31612.29 

股价走势

相关研究

160831 上半年新能源板块表现亮眼，能源
业务十三五潜力巨大

161029三季报符合预期，海外工程和能源板
块是未来看点

基础数据

每股净资产（元） 8.08

资本负债率（%） 66.44%

总股本（百万股） 3,238.3137

流通A股（百万股） 3,199.6243
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1.1 经济发展的固定资产投资中电力是先行行业

 数据是统计95-15年各项固定资产投资量在各年的分布，为方便直观比较我们以15年的数据
为基准归一至100。

 电力行业是国民经济重要的基础工业，建设周期长，需要在做好用电负荷预测的基础上，做
好规划，提前建设，保证用电需求。

 从我国经济发展最快的这20年历史变化来看，电力行业的投资从发展早期的比重上来说领先
于房地产、制造业、建筑业、住宿餐饮业等行业，后期随着消费升级和制造业转型，电力行
业的投资在经济发展的后半段比重明显下降，属于先高后低。
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我国每年新增固定资产投资

住宿和餐饮业 房地产业

制造业 建筑业

电力、热力的生产和供应业

指标名称
住宿和餐

饮业
房地产业 制造业 建筑业

电力、热力的生
产和供应业

1995 0.13 0.61 1.81 5.41 

1996 0.16 0.94 2.68 6.77 

1997 0.16 0.97 3.37 7.85 

1998 0.21 0.88 3.08 12.02 

1999 0.19 0.92 3.52 11.78 

2000 0.13 0.71 2.99 14.28 

2001 0.17 0.74 3.92 10.94 

2002 0.19 0.98 4.76 12.20 

2003 2.32 0.26 1.42 6.29 11.01 

2004 5.20 12.36 6.25 9.78 20.33 

2005 8.39 16.31 9.19 10.03 22.07 

2006 11.27 20.30 11.96 12.72 30.14 

2007 15.81 22.67 14.99 15.63 40.39 

2008 21.50 28.78 19.62 21.09 37.59 

2009 31.54 35.30 27.91 25.77 41.18 

2010 35.92 43.27 33.75 36.49 48.83 

2011 49.32 58.38 49.05 58.98 51.75 

2012 61.74 71.55 59.90 69.57 58.46 

2013 76.25 83.17 71.48 69.36 68.38 

2014 93.78 96.86 86.54 80.66 89.01 

2015 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 资料来源：wind，东吴证券研究所

资料来源：wind，东吴证券研究所



1.1 经济发展的固定资产投资中电力是先行行业

 电力行业的投资分为电网和电源，建设的规律是经济发展前期电源投资会比电网重一些，后
期经济转型，电网投资会超过电源，经济发达区域电网的智能化需求更高，新能源的接入和
电力市场的建立，需要更多的自动化设备的投入，电网的投资会持续高于电源，但由于一次
设备增量有限，可能整体呈现下滑趋势。

 目前来看大多数欠发达国家处于第一阶段或者第二阶段的前期；我国11年电网投资增速超过
电源投资，13年电网投资额超过电源投资额，已经处于第二阶段的中后期；欧美等发达国家
经过长期的投资建设电源基本处于停滞状态，电网主要投资于各种清洁能源接入带来的智能
化需求。

电源投资 电网投资 总投资电力投资

电 力 建 设
初 期 ， 电
源 投 资 大
于 电 网 投
资 ， 关 注
电源设备

电力建设中
期，电源和
电网投资相
当，关注输
电网

电力建设后期
，电网投资大
于电源投资，
关注配电网和
电网自动化 -15
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1.2 一带一路提供了广阔的市场空间

 无论什么样的经济结构，用电量增速和经济的发展都是高度正相关的，我国近几年的GDP增
速大约是用电量的1.3-1.5倍，这个比例在以第二产业为主的粗狂经济中应该更低，GDP更多
的依赖于高耗能产业的支撑，用电量的增速更贴近经济的增速。

 同时全球大宗商品的回暖也是一带一路基本面的重大改善，意味着他们的支付债务的能力更
高，否则只能类似津巴布韦用大象偿还中国债务。
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资料来源：wind、东吴证券研究所



1.2 一带一路提供了广阔的市场空间

 根据统计32个具规模国家人均装机低于中国，达到中国水平需增加装机容量16.5亿千瓦，其
中印度7.5亿千瓦。2013年，一带一路沿线非OECD国家的人均年电力消费量约为1655.52度，
而同期OECD国家的人均年电力消费量约为7579.49度，前者仅仅为后者的21.84%左右

 国际能源署：一带一路沿线绝大多数亚洲国家的电力传输损耗都较大。例如，巴基斯坦、印
度、蒙古等国的电力传输损耗高于10%，吉尔吉斯斯坦、尼泊尔等高达20%以上
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资料来源：wind、东吴证券研究所



1.2 一带一路提供了广阔的市场空间

 一带一路沿线非OECD国家电力设备的总体
进口比例约为56.73%, 2014-2020年期间,
上述国家大约有年均1396.06亿美元或更
多的电力设备进口需求, 我国电力设备企
业在这些国家的出口总额将达约300-400
亿美元/年,预计我国的电气设备在上述国
家能占有20-30%左右的市场份额,提升空
间比较广阔。

 人民币的贬值也有利于提升国内产品的竞
争力。
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资料来源：商务部、东吴证券研究所
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1.3 公司海外业务占比和增速均属于行业龙头

 特变从电力设备的行业对比中可以看出明显优
势，一方面是行业的优势，发电设备近3年的趋
势明显不如输变电设备强势，同时电力设备出海
一次设备明显比二次设备要有优势；另一方面是
公司的优势，民营企业制度灵活，同时特变地处
新疆，面向中压有优越的地理位置。随着一带一
路的加速，近3年的趋势将延续下去。
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1.3 公司海外业务占比和增速均属于行业龙头
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 特变早在90年代即开始探索变压器的出口，2000

后开始寻求海外总包工程项目，2006年承接塔国
220/550kv输变电线路总包工程，开始成功转型
到设备总承包商

 海外工程总包中，特变民营企业管理水平突出，
项目均能提前完成，项目工程质量好，积累了非
常好的口碑，塔国有项目获得国外的鲁班奖。

 经过20多年的积累，积攒了足够多的资源，最早
的中亚、印度开始，现在东南亚、非洲等地项目
也开始增多；

 2013年开始进入订单10亿美金的承接能力，具备
以交钥匙工程，包括勘测、设计、材料和设备的
供货、运输、施工、监理，方式承建成套电力总
包项目的能力。

 特变海外工程进入最佳收获期，16年预计新增订
单38亿美金，17年订单预计超预期：16年预计新
增38亿美金订单，16年底在手50亿美金；15年新
增10亿美金订单，15年底33亿美金订单；17年
我们认为新增订单会有更大幅度的提升，5月在
北京举办的一带一路峰会可能会成为重要的订单
来源，新增总量预计在80-100亿美金。

资料来源：wind、东吴证券研究所



1.4 国内特高压优质订单支撑公司国内变压器和电缆业务

特高压项目 投运日期
长度

(公里)

容量

(万千瓦)

投资测算

(亿)

特高压

交流

晋东南-南阳-荆门 2009年/2011年 640 1800 57

淮南-浙北-上海 2013年9月25日 1298 2100 185.36

浙北-福州 2014年12月26日 1206 1800 200

锡盟-山东 2016年7月31日 1460 1500 178

淮南-南京-上海 2016年4月3日 1560 1200 268

蒙西-天津南 2016年11月26日 1216 2400 175

榆横-潍坊 预计2017年 2098 1500 241.8

锡盟-胜利 预计2017年一季度 480 600 49.56

山东环网 预计2017年 1280 1500 150

特高压

直流

向家坝-上海 2010年7月8日 1907 1280 232.74

锦屏-苏南 2012年12月12日 2059 1440 220

哈密南-郑州 2014年1月27日 2192 1600 233.9

溪洛渡-浙西 2014年7月3日 1653 1600 238.55

宁东-浙江 2016年9月 1720 1600 237

晋北-江苏 预计2017年 1119 1600 162

酒泉-湖南 预计2017年 2383 1600 262

锡盟-泰州 预计2017年 1620 2000 254

上海庙-山东 预计2017年9月 1238 2000 221

昌吉-古泉 预计2018年12月 3305 1200 407.29

扎鲁特-青州 预计2017年底 1234 1000 221

准东-华东 预计2018年 3324 2400 407

准东-成都 预计2020年前 2456 1200 400

总计 37448 34920 5001

平均 1702 1587 227

 国网十三五规划中对于特高压建设的描
述：线路长8.9万公里，容量7.8亿千瓦。
目前我们统计已有线路（含南网）：线路
长3.75万公里，容量3.49亿千瓦。

 国家电网 “十三五”特高压工程分三批：
•“五交八直”工程：治理东中部地区雾霾
，满足西部北部电力外送需要，2016年开
工建设，2018～2019年建成投产
•“四交两直”工程：建设东北特高压环网
，东北与华北、西北与西南、华北—华中
与华东特高压交流联络通道，以及金上—
赣州、俄罗斯—霸州直流等特高压工程，
2018年前开工，2019～2020年建成投产
•“三交一直”工程：2020年以前开工建设
东部电网内部网架加强工程、内蒙古特高
压主网架、西部电网向新疆和西藏特高压
延伸工程，以及伊犁—巴基斯坦直流等工
程

 当然特高压项目的核准是投资中比较难预
判的，本轮的建设高峰是受益于12年温家
宝总理力推《大气污染防治计划》。

资料来源：国网招标中心网站、东吴证券研究所



1.4 国内特高压优质订单支撑公司国内变压器和电缆业务

 国内特高压15-16年是招标高峰，17年集中建设
期。特变16年特高压订单将近60亿，为国内业务
提供强力支撑，毛利有望提升。

 变压器行业受制于强大的下游，定价权和订单全
部在下游电网企业，特变作为民营企业，能战胜
诸多国企，拿到特高压份额第一已经证明了企业
的优良质地，目前电改的大环境下，电网的强势
在削弱，放眼海外变压器的厂商只有屈指可数的
龙头，但是国内却有接近2000家，毛利长期受压
制，这些情况随着电改会有行业集中度的变化。

特高压直流中标
变压器台数

酒泉－湖南和
晋北-江苏南京

±800kV

锡盟-泰州、上
海庙-山东
±800kV

昌吉-古泉
±1100kV

扎鲁特-青州
±800kV

合计

特变电工 28 28 14 28 98

山东电力 14 28 14 14 70

中国西电 28 28 14 0 70

保变电气 14 28 14 14 70

广州西门子 14 0 0 0 14

重庆ABB 14 0 0 0 14

特高压交流中标
变压器台数

蒙西-天津南
1000kV

榆横-潍坊
1000kV

锡盟-山东
1000kV

淮南-南京-上
海1000kV

特变电工 7 7 8 7 29

山东电力 7 7 4 4 22

中国西电 7 0 0 4 11

保变电气 7 4 8 0 19

广州西门子 0 0 0 0 0

重庆ABB 0 0 0 0 0
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资料来源：国网招标中心网站、东吴证券研究所

资料来源：变压器年鉴、东吴证券研究所



2.1 多晶硅17年上半年完成扩产，贸易战或保持价格高位

多晶硅板块 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年E 2017年E 2018年E 2019年E 2020年E

经营数据

产能（吨） 3000 15000 15000 15000 22000 30000 30000 30000 30000 

销量（吨） 1901 7803 15467 20002 24000 30000 32000 34000 36000 

平均价格含税
（万元/吨）

16.0 13.0 15.5 12.5 13.0 12.3 12.0 11.5 11.0 

平均价格税后
（万元/吨）

13.7 11.1 13.2 10.7 11.1 10.5 10.3 9.8 9.4 

平均成本税后
（万元/吨）

19.5 9.8 7.8 7.2 7.4 6.9 6.6 6.3 5.9 

平均全成本税后
（包含费用）

21.1 11.1 9.4 8.5 8.2 7.8 7.5 7.0 7.0 

财务数据

营收（亿元） 2.6 8.7 20.5 21.4 26.7 31.5 32.8 33.4 33.8 

成本（亿元） 3.7 7.7 12.1 14.5 17.9 20.8 21.0 21.4 21.3 

毛利率 11.5% 40.9% 32.2% 33.0% 34.0% 36.0% 36.0% 37.0%

毛利 1.0 8.4 6.9 8.8 10.7 11.8 12.0 12.5 

净利率 21.8% 16.6% 17.4% 18.4% 20.4% 20.4% 21.4%

净利 4.5 3.5 4.6 5.8 6.7 6.8 7.2 

 公司16年8月份时投了将近6个亿，把产能从2万2
增加到3万吨，大约投产时间是17年3-4月份。全
成本税后在8万元/吨，长期预测全成本在7万元/
吨，公司在行业内长期有其成本的优势。每吨净
利润在2-3万元。

 多晶硅的市场需求关键还是竞争力、成本和质
量，比如隆基在推单晶硅，就从特变这里买很多
多晶硅，这就是因为看中特变的质量。在生产过
程中特变就和隆基有一个客户共同市场的计划，
把客户的需求加进去，对隆基做单晶硅片也有提
升。产品对客户会有个性化的差异，满足客户需
求。
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资料来源：东吴证券研究所

资料来源：wind、东吴证券研究所



2.1 多晶硅17年上半年完成扩产，贸易战或保持价格高位
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出口数量（吨）

 多晶硅的价格16年处于阶段性的高位，主要原因是16年630的抢装超预期，17年630
也有抢装行情，但是预计激烈程度可能会比16年略弱，所以我们在做业绩预测的时
候已经考虑了价格的下降调整。

 另一方面我国多晶硅进口中每年约有5万吨来自韩华，目前的国际形势在去全球
化，韩国一再强调部署“萨德”，导致两个国家在各个领域的贸易战愈演愈烈，最
突出的是旅游业，同时新能源行业中的电池行业也是有类似的抵制韩国三星和LG产
品的现象，所以如果双反正式落地，我国的产品17年在量和价上都会有不错的表
现。

资料来源：solarzoom、东吴证券研究所



2.2 电站运营从17年开始贡献利润，EPC继续维持国内第一

 光伏EPC已经做到全国第一，随着装机
量的逐步释放，这一块未来每年能贡
献3-4亿利润，每年的建设容量在1.3-
1.4GW。

 光伏电站运营16年是建设期，17年初
开始全年运营，装机上风光一共超过
500MW，依据限电情况的不同，每W装
机净利润在0.3-0.4元，利润体量在
1.5-2亿元之间，未来电站运营将会有
每年500MW的增量，这一块会保持稳定
的高增长。

光伏总包板块 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年E 2017年 2018年 2019年 2020年

经营数据

风光开工建设总量（MW） 451 800 1000 1200 1250 1300 1350 1400 1400

确认比例（按工程进度） 30% 55% 50% 70% 75% 80% 80% 80% 80%

确认光伏电站装机(MW) 153.9 400 450 750 800 820 850 900 900

价格(元/W) 10 9 8 7 6.5 6.3 6.2 6 6

确认风电装机(MW) 0 40 65 100 150 170 200 200 200

价格(元/W) 8.9 8.5 8.1 8 7.8 7.5 7.2 7 7

财务数据

营收（亿元） 15.39 40.26 41.44 59.58 63.70 64.41 67.10 68.00 68.00

成本（亿元） 13.69 36.76 36.65 51.53 54.78 55.07 57.37 57.80 57.80

毛利率 11.1% 8.7% 11.6% 13.5% 14.0% 14.5% 14.5% 15.0% 15.0%

毛利 1.71 3.50 4.79 8.05 8.92 9.34 9.73 10.20 10.20

净利率 3.9% 4.4% 5.0% 5.2% 5.5% 6.0% 6.0%

净利 1.60 2.65 3.19 3.35 3.69 4.08 4.08

光伏电站 所在地 装机容量 电价补贴及年限

固阳兴顺西光伏电场20MW风光同场太阳能光伏发电
工程

内蒙古包头市 20MW 0.6228元/kwh

哈密东南部山口光伏园区150MW光伏发电项目 新疆哈密市 150MW 0.65元/ kwh

风能电站 所在地 装机容量 电价补贴及年限

哈密风电基地二期景峡第六风电场B区200MW 工程项
目

新疆哈密市 200MW 0.33元/ kwh 20年

固阳兴顺西风场一期100MW风电工程项目 内蒙古包头市 100MW 0.2328元/ kwh 20年

木垒老君庙风电场一期49.5MW风电项目 新疆木垒县 49.5MW 0.26元/ kwh 20年

资料来源：wind、东吴证券研究所



3.1 新疆加快基础设施建设

 新疆自治区17年政府工作报告要求加大基础设施建设力度，“基础设施建设是制约新疆经
济社会发展的最大短板，也是最大的潜力。要着眼于加快丝绸之路经济带核心区建设，围
绕调结构、补短板、惠民生，加强基础设施建设，充分发挥投资对经济增长的关键性带动
作用，力争实现全社会固定资产投资15000亿元以上。”

 根据《新疆政府工作报告》，能源板块要求加快“电化新疆”建设。实施电能替代工程，
推进“电化新疆”建设，提升各族群众生活质量。围绕推进“电化新疆”，加快全疆主网
架建设，实现南疆750千伏电网全覆盖，大力实施城市配电网工程，加快推进新一轮农村电
网升级改造工程，加快风电光伏等清洁能源供暖示范项目和电动汽车充电基础设施建设，
力争完成“电化新疆”建设投资1810亿元以上。积极探索与国家电网公司合作投资新疆电
网建设新模式，努力降低区内输配电成本，形成新疆电价优势。
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 15年新疆电量大幅下滑，主要受制
于第二产业本年重点工业因本年市
场、价格及电网限电等大环境制
约，工业和建筑业都有大幅下滑，
同时第一产业和第三产业用电量高
速增长。

资料来源：wind、东吴证券研究所



3.2 煤矿和火电成为公司十三五新增长点

 煤矿： 16年煤炭1300-1600万吨产能，煤炭1400万吨的产量，能有2亿利润。露天煤矿，成
本低，比较赚钱。煤炭的增量要等到电厂投产，十三五能够达到3000万吨-5000万吨的水
平，目前在手路条还有3000万吨，推进进度主要取决于大型坑口火电基地的建设速度。

 火电厂：主要依托于天池能源，在建昌吉2*350MW热电联产电厂项目，提供1200万平米的城
市供热，新疆准东五彩湾北一电厂2*660MW坑口电站项目。十三五期间公司将参与建设新疆
大型坑口火电基地，总建设10个坑口，容量达1325万千瓦的大型坑口火电基地（公司占有
上面两个电厂），可能是世界上最大的坑口火电基地，有7个火电厂在坑口周围，现在1000
万吨的自动化煤矿生产线已经建设完成，周围规划的10个电厂都已经开建，估计2017年底
都能够建成并网发电。十三五期间公司火电发电装机容量将新增202万KW，如果按照5000小
时计算，年发电量达100亿度。按照度电0.25元上网电价算，这边营收在20-30亿，利润在
0.05元度电计算，利润空间在4-6亿元。

 2010年新疆自治区发展改革委上报《关于
审批新疆大型煤炭基地建设规划的请示》
（新发改能源〔2010〕3088号）

 2014年发改委批复《国家发展改革委关于
新疆大型煤炭基地建设规划的批复》
[2014]387号

 新疆大型煤炭基地由吐哈、准噶尔、伊
犁、库拜四大区组成，主要包括36个矿区
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资料来源：wind、东吴证券研究所



4.1 公司业绩详细拆分，子公司与业务对应

 特变的业务比较复杂，我们大概进
行了净利润的拆分。

• 变压器业务16年贡献净利润7个
亿，17年7-8个亿，特高压订单
是主要改善驱动因素。

• 光伏行业主要依托于港股的新特
能源（权益60%），16年主要受
益于多晶硅价格坚挺，贡献利润
8个亿，17年多晶硅扩产同时电
站运营开始发力，利润大约10个
亿，权益净利润6个亿。

• 电缆业务预计不到5000万利润。
• 煤炭16年产销1300吨左右，2个

亿利润，17年要依据新疆煤电基
地的推进情况，在新疆基建发力
的大环境下，这一块17年会有2-
3个亿的利润。另有电厂17年建
成，或有售电业务贡献利润。

• 海外工程，16年开工21亿美金的
项目，贡献利润8-9个亿；17年
随着16年新增订单增多，一带一
路升温，新订单落地加速，盈利
能力提升，预计有11-12个亿净
利润，是增速最大的板块。

 公司目前资产减值损失计提对业绩
影响也比较大，12年-15年公司分
别计提了2.18/2.38/3.44/4.67
亿，我们预计16年以后会开始下
降，但继续维持3-4个亿的减值损
失。

2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

总体营收 收入（亿元） 181.6 203.3 291.7 360.7 374.5 386.9 418.3 455.2 495.2 538.7 

增长率 2% 12% 44% 24% 4% 3% 8% 9% 9% 9%

毛利率 19.1% 16.9% 16.2% 17.0% 18.0% 19.3% 19.9% 20.2% 20.9% 21.2%

新能源产业
及配套工程

收入（亿元） 32 24 52 72 88 102 117 131 142 153 

增长率 0.00% 0.00% 111.71% 38.33% 23.48% 15.00% 15.00% 12.00% 8.00% 8.00%

毛利率 0.0% 4.9% 10.3% 18.6% 19.0% 21.5% 23.0% 23.0% 24.0% 24.0%

变压器 收入（亿元） 89 90 100 101 96 87 87 88 93 97

增长率 -11.23% 1.61% 10.16% 1.90% -5.11% -10.00% 0.00% 2.00% 5.00% 5.00%

毛利率 27.5% 23.4% 23.9% 24.5% 23.5% 24.0% 23.0% 23.0% 22.0% 22.0%

输变电成套 收入（亿元） 11 21 29 35 60 71 86 105 128 153

增长率 17.43% 47.21% 29.23% 16.18% 41.45% 20.00% 20.00% 22.00% 22.00% 20.00%

毛利率 21.2% 22.3% 22.6% 28.1% 20.6% 23.0% 24.0% 24.0% 25.0% 25.0%

电线电缆 收入（亿元） 41 46 60 58 52 48 48 48 48 48

增长率 14.09% 11.60% 23.10% -3.36% -12.73% -8.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 7.6% 10.7% 9.5% 9.3% 11.5% 11.0% 11.0% 10.0% 10.0% 10.0%

贸易 收入（亿元） 0 11 30 69 50 50 50 50 50 50

增长率 0.00% 0.00% 63.85% 56.13% -37.89% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 0.0% 3.3% 2.8% 1.0% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%

煤炭 收入（亿元） - - - 9 11 13 14 17 19 20 

增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 20.94% 10.00% 15.00% 15.00% 12.00% 10.00%

毛利率 0.0% 0.0% 0.0% 24.5% 34.9% 35.0% 32.0% 35.0% 35.0% 35.0%

电费 收入（亿元） 0.0 0.0 0.0 4.1 3.8 3.6 3.6 3.6 3.8 3.9

增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -8.39% -5.00% 0.00% 2.00% 3.00% 4.00%

毛利率 0.0% 0.0% 0.0% 36.2% 41.9% 41.9% 41.9% 41.9% 41.9% 41.9%

其他 收入（亿元） 8.9 10.5 20.7 12.5 13.4 13.4 13.4 13.4 13.4 13.4

增长率 26.29% 14.57% 49.38% -65.31% 6.57% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 19.38% 19.41% 23.62% 29.14% 24.23% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

资料来源：wind、东吴证券研究所



4.1 公司业绩详细拆分，子公司与业务对应

主营项目 2014年营收 2015年营收 子公司名称 持股比例 2014 2015

新能源产业
（含境外工程7-

8个亿）

71.6 88.5 新特能源股份有限公司 61.4 营收 25.15 95(多晶硅21.37)

新特能源整合光伏板块2015年港股上市 净利润 4.47 6.19（多晶硅3.54亿）

特变电工新疆新能源股份有限公司 85.78 营收 52.07 68.65

15年业绩已被包含在新特能源中 净利润 1.6 2.65

变压器

101.4 96.2 特变电工衡阳变压器有限公司 100 营收 48.2 57.02

净利润 2.87 3.25

特变电工沈阳变压器集团有限公司 100 营收 71.71 56.93

净利润 2.54 0.21

天津市特变电工变压器有限公司 55 营收 8.73 5.46

净利润 0.29 -0.04

电线电缆

58.3 51.7 特变电工山东鲁能泰山电缆有限公司 88.99 营收 28.31 24.42

净利润 -1.12 -0.2

特变电工（德阳）电缆股份有限公司 57.33 营收 22.89 23.66

净利润 0.28 0.15

煤炭+电费
13.1 15.2 新疆天池能源有限责任公司 85.78 营收 18.07 14.98

净利润 0.74 0.67

输变电成套工程

34.88 59.57

母公司

母公司整体 营收 83.3 104.1

净利润 8.46 10.47

变压器产品 营收 27.8 25.34

成本 22.6 20.82

毛利率 18.7% 17.8%

电线电缆 营收 19.01 15.09

成本 16.92 13.27

毛利率 11.0% 12.1%

工程施工（境外） 营收 27.68 50.93

成本 21.22 40.29

毛利率 23.3% 20.9%

贸易 营收 2 0.89

成本 1.92 0.86

其他 营收 0.58 1

成本 0.4 0.4

印度子公司
印度子公司主要是满足印度当地EPC项目

15年亏损，16年轻微亏损，17年扭亏为盈

资料来源：wind、东吴证券研究所



4.2 自16年以来估值水平维持在12-13倍的底部

 特变属于典型的价值投资，通过历史估值来看，16年自从熔断以来，公司的股价一直
在沿着15倍估值线（这里的估值偏高，主要是采用的TTM净利润的PE估值）小幅上涨，
从8元涨到目前的10元，投资者稳定的赚取利润增长的钱，我们认为制造业不到15倍的
估值是非常安全的，从更长远的历史来看12年到13年中也是和目前走势一致。

 交易层面：另一方面特变在13年多晶硅涨价和当时的一带一路炒作中，也有估值提升
的表现，从13年中的15倍一直冲高至25倍，这种价值重估的现象有可能在一带一路升
温的大环境下重新上演，向下无杀估值和业绩下滑的风险，向上有业绩增速，有估值
提升的可能。
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资料来源：wind、东吴证券研究所



4.3 ROE历史上由于重资产投资下滑，目前净利润率逐年改善

 特变在08-10年ROE是可以稳定在20%以上的，说明传统的变压器行业中已经证明了自己。后续
进入多晶硅和煤炭等重资产行业导致周转率下滑，拖累了整体的ROE水平，目前看多晶硅的扩
产成本下降幅度很大，期初1500吨的投资在16亿，12000吨的投资在30亿，目前扩产1万吨成
本在6亿，随着资产折旧成本的边际递减，相信多晶硅板块的周转率会有改善。

 公司12年的净利润率达到底部，主要也是受制于多晶硅价格的大幅下滑，目前看从13-16年公
司的净利润率稳步上升，多晶硅行业回暖是主要原因，另一方面海外目前正处于毛利释放期，
也有助于提升公司的整体利润率。

2008/12/31 2009/12/31 2010/12/31 2011/12/31 2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/9/30

ROE
（净利润/权益
资产）

25.07 25.09 17.17 9.97 7.40 9.40 9.66 9.33 8.11

权益乘数
（平均总资产/
平均归母股东
利益）

3.28 2.79 2.26 2.32 2.85 3.28 3.22 3.20 3.38

期末总资产 151.5 188.7 236.2 336.1 420.4 506.6 592.9 702.6 770.1

期末归属母公
司股东利益

52.1 69.7 118.0 128.5 136.6 146.0 195.5 209.0 226.6

资产周转率
（营业收入/平
均总资产）

0.99 0.87 0.84 0.63 0.54 0.63 0.66 0.58 0.36

营业总收入 125.2 147.5 177.7 181.6 203.3 291.7 360.7 374.5 263.4

归属母公司
股东的销售
净利率

7.7 10.4 9.1 6.8 4.8 4.6 4.6 5.0 6.7

销售净利率 8.6 10.7 9.4 6.8 4.6 4.7 5.0 5.4 7.8

归属母公司股东的
净利润占比

89.2% 96.8% 97.0% 99.5% 105.1% 96.4% 91.0% 93.2% 86.3%

税收负担率
净利润/利润总额
(剩下的是税)

88.8% 86.5% 89.9% 89.0% 88.5% 88.7% 88.3% 85.5% 86.4%

销售报酬率
EBIT/营业总收入
（不考虑税和利息）

10.8 12.9 10.9 8.1 6.2 6.7 7.2 8.0 10.2

利息负担率
利润总额/EBIT
（剩下的是利息）

89.6% 96.0% 95.7% 94.5% 83.1% 79.3% 79.1% 79.3% 88.0%

资料来源：wind、东吴证券研究所



4.4盈利预测与估值和风险因素

其余估值方法 2008/12/31 2009/12/31 2010/12/31 2011/12/31 2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31

市净率PB 5.9 6.7 3.3 1.6 1.3 2.0 2.1 1.9 1.3

市销率PS TTM 2.5 3.0 2.2 1.1 0.8 1.1 1.1 1.0 0.8

市现率PCF 
TTM

13.4 25.3 22.1 -15.2 6.2 -39.4 15.1 32.4 13.9

EV/EBITDA 18.1 19.6 14.6 10.4 11.7 13.9 13.4 12.1 11.4

股息率 0.1 0.3 0.5 1.0 1.2 1.1 1.0 1.4 2.0

 盈利预测与估值：我们调整了此前的盈利预测，即公司2016-2018年的净利润分别为
21.3/24.5/28.1，EPS分别为0.66/0.76/0.87元，同比增长13/15/15%，考虑到特变进一步
做大做强新能源业务,在海外输变电工程方面积攒的经验和口碑将大幅受益一带一路战略推
进，给予2017年18倍PE，目标价13.5元，维持买入评级。

 风险因素：一带一路推进缓慢导致海外订单落地不达预期；国内多晶硅价格战激烈，进口
替代过程不达预期；新疆基础设施建设投资不达预期。

资料来源：wind、东吴证券研究所



4.4盈利预测与估值和风险因素

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 29,175 36,075 37,452 38,689 41,833 45,521 货币资金 10,362 11,184 15,017 10,141 12,235 14,050

    增长率 43.54% 23.7% 3.8% 3.3% 8.1% 8.8% 应收款项 7,652 11,042 12,733 13,570 14,776 16,066

营业成本 -24,455 -29,934 -30,706 -31,222 -33,511 -36,309 存货 6,039 8,641 10,213 11,120 11,926 12,912

    %销售收入 83.8% 83.0% 82.0% 80.7% 80.1% 79.8% 其他流动资产 4,211 4,260 5,682 7,347 7,557 7,820

毛利 4,720 6,140 6,746 7,467 8,321 9,212 流动资产 28,264 35,127 43,645 42,179 46,494 50,848

    %销售收入 16.2% 17.0% 18.0% 19.3% 19.9% 20.2%     %总资产 55.1% 59.2% 62.1% 59.3% 60.9% 62.6%

营业税金及附加 -119 -173 -199 -205 -218 -232 长期投资 1,397 1,129 1,192 1,746 1,646 1,546

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 18,859 18,862 20,673 22,761 23,840 24,612

营业费用 -1,536 -1,688 -1,784 -1,896 -2,092 -2,299     %总资产 36.8% 31.8% 29.4% 32.0% 31.2% 30.3%

    %销售收入 5.3% 4.7% 4.8% 4.9% 5.0% 5.1% 无形资产 2,678 3,852 3,596 3,259 3,161 3,067

管理费用 -1,071 -1,473 -1,810 -2,012 -2,259 -2,549 非流动资产 22,987 24,165 26,614 28,917 29,800 30,377

    %销售收入 3.7% 4.1% 4.8% 5.2% 5.4% 5.6%     %总资产 44.9% 40.8% 37.9% 40.7% 39.1% 37.4%

息税前利润（EBIT） 1,994 2,806 2,954 3,355 3,753 4,131 资产总计 51,251 59,292 70,259 71,096 76,294 81,225

    %销售收入 6.8% 7.8% 7.9% 8.7% 9.0% 9.1% 短期借款 4,939 7,106 9,937 5,130 5,296 4,799

财务费用 -527 -642 -637 -584 -568 -540 应付款项 19,779 20,648 24,036 24,215 26,381 28,517

    %销售收入 1.8% 1.8% 1.7% 1.5% 1.4% 1.2% 其他流动负债 233 793 1,526 1,531 1,561 1,596

资产减值损失 -238 -344 -467 -422 -417 -354 流动负债 24,951 28,547 35,499 30,877 33,238 34,911

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 7,338 6,277 7,247 10,247 10,247 10,247

投资收益 63 -127 57 59 62 65 其他长期负债 2,114 2,536 1,990 2,016 2,016 2,016

    %税前利润 4.1% — 2.4% 2.1% 1.9% 1.7% 负债 34,403 37,359 44,737 43,139 45,501 47,174

营业利润 1,292 1,693 1,907 2,408 2,831 3,303 普通股股东权益 14,605 20,004 21,395 23,518 25,968 28,779

  营业利润率 4.4% 4.7% 5.1% 6.2% 6.8% 7.3% 少数股东权益 1,350 1,473 3,771 4,101 4,488 4,934

营业外收支 262 358 462 462 471 481 负债股东权益合计 50,358 58,836 69,903 70,759 75,956 80,887

税前利润 1,554 2,051 2,369 2,870 3,302 3,784

    利润率 5.3% 5.7% 6.3% 7.4% 7.9% 8.3% 比率分析

所得税 -175 -240 -344 -411 -466 -526 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 11.3% 11.7% 14.5% 14.3% 14.1% 13.9% 每股指标

净利润 1,378 1,811 2,025 2,459 2,836 3,258 每股收益(元) 0.504 0.509 0.581 0.656 0.755 0.867

少数股东损益 50 163 138 330 386 447 每股净资产(元) 5.541 6.174 6.585 7.251 8.006 8.873

归属于母公司的净利润 1,328 1,649 1,888 2,129 2,450 2,811 每股经营现金净流(元) 0.675 -0.426 0.633 0.258 1.350 1.371

    净利率 4.6% 4.6% 5.0% 5.5% 5.9% 6.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.180 0.000 0.000 0.000

14.49% 12.81% 15.07% 14.74% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.10% 8.24% 8.82% 9.05% 9.43% 9.77%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 2.64% 2.80% 2.70% 3.01% 3.23% 3.48%

净利润 1,378 1,811 2,025 2,459 2,836 3,258 投入资本收益率 9.72% 10.21% 9.40% 9.03% 9.81% 10.49%

少数股东损益 0 0 0 330 386 447 增长率

非现金支出 1,026 1,521 1,699 1,636 1,640 1,587 营业总收入增长率 43.54% 23.65% 3.82% 3.30% 8.13% 8.82%

非经营收益 462 908 716 188 146 125 EBIT增长率 74.59% 40.75% 5.27% 13.57% 11.88% 10.07%

营运资金变动 -1,087 -5,622 -2,383 -3,447 -243 -522 净利润增长率 35.46% 24.11% 14.49% 12.81% 15.07% 14.74%

经营活动现金净流 1,780 -1,382 2,058 1,166 4,766 4,895 总资产增长率 19.77% 16.84% 18.81% 1.19% 7.31% 6.46%

资本开支 2,538 1,628 2,639 2,601 1,834 1,530 资产管理能力

投资 -44 -545 -1,181 -653 0 0 应收账款周转天数 59.5 72.7 87.5 90.0 91.0 91.0

其他 77 10 109 59 62 65 存货周转天数 78.7 95.0 118.3 130.0 129.9 129.8

投资活动现金净流 -2,506 -2,163 -3,711 -3,195 -1,772 -1,464 应付账款周转天数 97.8 93.7 97.1 100.0 99.0 98.0

股权募资 72 4,007 2,312 0 0 0 固定资产周转天数 163.9 176.1 172.5 160.4 140.4 121.6

债权募资 1,247 1,610 3,492 -1,806 166 -498 偿债能力

其他 -1,675 -1,371 -1,587 -710 -680 -671 净负债/股东权益 22.66% 18.15% 11.39% 21.49% 13.16% 5.03%

筹资活动现金净流 -356 4,246 4,217 -2,517 -514 -1,169 EBIT利息保障倍数 3.8 4.4 4.6 5.7 6.6 7.7

现金净流量 -1,082 701 2,564 -4,546 2,480 2,262 资产负债率 68.32% 63.50% 64.00% 60.97% 59.90% 58.32%
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