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基本状况 

总股本(百万股) 3,238 

流通股本(百万股) 3,200 

市价(元) 11.77 

市值(百万元) 38,110 

流通市值(百万元) 37,660 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(11%)

(3%)

5%

13%

21%

29%

4/
18
/1
6

5/
18
/1
6

6/
18
/1
6

7/
18
/1
6

8/
18
/1
6

9/
18
/1
6

10
/1
8/
16

11
/1
8/
16

12
/1
8/
16

1/
18
/1
7

2/
18
/1
7

3/
18
/1
7

特变电工 沪深300

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：11.77 

目标价格：15.4—16 

分析师：邵晶鑫 

执业证书编号：S0740517010005 

电话： 

Email：shaojx@r.qlzq.com.cn 

联系人：孟兴亚 

电话： 

Email： 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 三大业务稳定发展   能源全产

业链优势明显 

2 海外输变电工程与新能源业务高

速增长，未来稳定增长可以预期 

3 投资建设光伏风电项目，新能源

业务将持续高增长 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 37451.96 40117.49 43512.96 47311.05 51963.82 

增长率 yoy% 3.82% 7.12% 8.46% 8.73% 9.83% 

净利润 1887.55 2190.35 2552.93 3096.69 3627.66 

增长率 yoy% 14.49% 16.04% 16.55% 21.30% 17.15% 

每股收益（元） 0.58 0.68 0.79 0.95 1.12 

每股现金流量      

净资产收益率 9.03% 9.44% 10.43% 11.49% 12.14% 

P/E 20.19 17.40 14.95 12.33 10.52 

PEG 1.03 1.00 0.92 0.63 0.61 

P/B 1.82 1.64 1.56 1.42 1.28 

投资要点 

 业绩符合预期，收入、利润稳定增长: 公司 2016 年实现营业收入 401.17 亿元，
同比增长 7.12%，归母净利润 21.90 亿元，同比增长 16.04%（其中四季度单
季实现归母净利润 4.24 亿元，同比增长 55.31%），EPS 0.68 元，ROE 9.78%,
经营活动产生的现金流量净额 26.39 亿元。公司增速较快业务有新能源（多晶
硅+光伏 EPC），同比增长 15.4%；贸易业务，同比增长 35.7%。同时公司通
过利润分配预案，全体股东每 10 股派现金 2.1 元。 

 毛利率维持稳定，期间费用控制良好：公司 2016 年综合毛利率 18.19%，同
比上升 0.18 个 pct，基本保持稳定。分业务方面，公司变压器产品、电线电缆
产品、新能源产业及配套工程、输变电成套工程、贸易、电费、煤炭产品、其
他产品分别实现收入 96.70 亿元、54.26 亿元、102.13 亿元、51.60 亿元、67.
80 亿元、3.94 亿元、13.65 亿元、3.04 亿元，同比增长 0.48/4.87/15.46/-13.
38/35.73/4.75/19.64/-4.95%，各自毛利率分别为 25.01/14.37/19.75/21.59/1.
99/26.87/31.80/54.73%，较上年同期变 1.54/2.88/0.79/1.02/0.24/15.07/3.07/
11.28 个 pct。 

公司 2016 年销售费用率/管理费用率/财务费用率分别变动 0.02/-0.12/-0.70 个
pct。整体期间费用率下降 0.80 个 pct，期间费用控制良好。 

 一带一路政策不断深入，输变电工程龙头进入加速收获期：公司自 2000 
前后便开始探索海外总包工程项目，2003 年起逐步有项目落地，时至今日公
司已然成为我国电力设备（特别是输变电工程）EPC 龙头，截止 2016 年底公
司披露在手国际成套工程项目订单已超 50 亿美元。公司目前业务遍布全球 70
余国家，先后为美国、俄罗斯、巴西、蒙古提供电力设备或建设电力工程。同
时公司海外项目多与进出口银行积极合作，国外多个项目均采用了进出口银行
的“两优”贷款，资金成本较低、回款有充分保障。伴随一带一路政策的推进，
结合海外市场客观存在的庞大电力工程市场，预期公司 2017 年新增海外订单
再创新高，同时在今年公司会集中开工与确认较多工程项目，公司海外业务进
入加速收获期。 

 继续巩固变压器龙头地位，特高压保障行业稳步发展：公司是国内变压器（中
高压）领域的龙头，2016 年实现产量 2.58 亿 kVA，年报披露相关产品在电
网集中招标中标率排名行业第一。2016 年公司输变电产品签订订单金额约 
223 亿元。公司相关产品在特高压设备招标中常年位居第一梯队，目前国网特
高压“四交五直”工程已经全部启动，“十三五”期间，后续特高压工程分三
批建设“五交八直”、“四交两直”、“三交一直”。同时 4 条国际线路已规划并
逐步落地，以上线路的投建将保证公司变压器产品的稳步发展。  

 新能源产业链覆盖完整，光伏 EPC 实力世界领先：公司新能源布局包括多晶
硅、组件生产，新能源电站与运营全产业链，全年共实现相关收入 102.1 亿元，
同比增长 15.4%。2016 年公司多晶硅产量达到 2.28 万吨， 实现超产，订单
饱满；下属新能源公司确认光伏、风能电站  EPC、PC、BT 等项目装机 
1.5GW，已完工未转让及在建 BT 项目 678.5MW。根据市场研究机构 HIS 
Markit 发布的 2016 年全球光伏电站 EPC 排名，公司 2016 年光伏电站 
EPC 排名第一。同时公司目前共运营约 530MW 新能源电站，公司计划未来
继续扩大运营规模，契合国家推广新能源发电大趋势。 

 投资建议：我们积极看好公司作为我国输变电项目 EPC 龙头在一带一路政策
推进下，进入加速收获期；预期公司海外订单与收入都有明显增长。同时新能
源业务的全面布局与变压器的稳定发展为公司提供业绩支撑。预计公司 2017
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年-2019 年 EPS 分别为 0.79 元、0.95 元、1.12 元；买入评级，目标价 15.4
元。 

 风险提示：一带一路政策不及预期，海外项目结算不及预期，多晶硅价格下滑
风险。 
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图表 1：公司营业收入与其同比增速  图表 2：公司归母净利润与其同比增速 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：公司业务收入分布  图表 4：公司综合及分业务毛利率 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 37,452.0      40,117.5      43,513.0      47,311.0      51,963.8      成长性
减:营业成本 30,705.5       32,818.3       35,513.5       38,251.0       41,833.1       营业收入增长率 3.8% 7.1% 8.5% 8.7% 9.8%
   营业税费 198.6          311.3          326.3          331.2          337.8          营业利润增长率 12.6% 38.5% 18.7% 23.1% 17.9%
   销售费用 1,784.4        1,915.9        2,066.9        2,247.3        2,442.3        净利润增长率 14.5% 16.0% 16.55% 21.30% 17.15%
   管理费用 1,809.5        1,889.6        2,045.1        2,200.0        2,390.3        EBITDA增长率 7.4% 15.9% 12.5% 20.2% 17.4%
   财务费用 636.8          399.3          272.5          248.4          213.1          EBIT增长率 8.9% 19.5% 12.1% 20.5% 15.9%
   资产减值损失 466.8          222.1          239.3          260.2          285.8          NOPLAT增长率 5.4% 17.2% 12.3% 20.5% 16.3%
加:公允价值变动收益 -             -             6.4            6.0            6.7            投资资本增长率 7.0% 12.5% 6.9% 13.7% 11.3%
   投资和汇兑收益 56.5           80.4           80.0           80.0           80.0           净资产增长率 17.4% 11.1% 5.7% 9.8% 10.5%
营业利润 1,906.8       2,641.4       3,135.8       3,859.0       4,548.1       利润率
加:营业外净收支 462.0          349.1          260.0          260.0          260.0          毛利率 18.0% 18.2% 18.4% 19.1% 19.5%
利润总额 2,368.8       2,990.5       3,395.8       4,119.0       4,808.1       营业利润率 5.1% 6.6% 7.2% 8.2% 8.8%
减:所得税 343.6          484.3          543.3          659.0          754.9          净利润率 5.0% 5.5% 5.9% 6.5% 7.0%
净利润 1,887.5       2,190.3       2,552.93      3,096.69      3,627.66      EBITDA/营业收入 10.1% 10.9% 11.3% 12.5% 13.4%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 6.8% 7.6% 7.8% 8.7% 9.2%
货币资金 15,017.0       15,817.5       14,789.0       11,792.7       7,794.6        运营效率
交易性金融资产 -             -             -             -             -             固定资产周转天数 170 165 169 175 182
应收帐款 9,505.7        8,890.1        9,669.5        10,513.6       11,547.5       流动营业资本周转天数 27 22 13 12 12
应收票据 3,227.4        3,398.0        3,626.1        3,942.6        4,330.3        流动资产周转天数 379 387 360 333 298
预付帐款 3,018.2        2,268.4        3,650.6        2,724.6        4,247.6        应收帐款周转天数 86 83 77 77 76
存货 10,212.9       11,487.8       12,187.9       13,312.8       14,576.0       存货周转天数 91 97 98 97 97
其他流动资产 2,663.8        663.5          655.0          655.0          655.0          总资产周转天数 623 652 635 605 575
可供出售金融资产 37.5           692.9          252.7          327.7          424.4          投资资本周转天数 243 249 251 255 261
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 1,154.6        1,222.7        1,222.7        1,222.7        1,222.7        ROE 9.0% 9.4% 10.43% 11.49% 12.14%
投资性房地产 -             -             -             -             -             ROA 2.9% 3.3% 3.6% 4.3% 4.7%
固定资产 17,459.2       19,323.8       21,591.6       24,412.2       28,109.9       ROIC 8.9% 9.8% 9.7% 11.0% 11.2%
在建工程 2,937.4        5,731.5        6,112.0        6,938.4        8,006.9        费用率
无形资产 3,359.5        3,417.7        3,287.6        3,157.5        3,027.5        销售费用率 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.7%
其他非流动资产 1,666.3        2,079.6        1,411.0        1,571.9        1,540.2        管理费用率 4.8% 4.7% 4.7% 4.7% 4.6%
资产总额 70,259.4      74,993.3      78,455.7      80,571.7      85,482.5      财务费用率 1.7% 1.0% 0.6% 0.5% 0.4%
短期债务 6,192.8        5,376.8        5,000.0        4,800.0        5,453.3        三费/营业收入 11.3% 10.5% 10.1% 9.9% 9.7%
应付帐款 9,785.2        10,346.4       11,356.3       12,019.3       13,545.4       偿债能力
应付票据 9,744.4        8,671.3        11,058.4       10,192.1       13,048.5       资产负债率 64.9% 63.4% 63.0% 60.5% 58.8%
其他流动负债 9,777.0        11,218.4       11,190.5       11,552.1       12,296.4       负债权益比 184.8% 173.5% 170.6% 153.0% 142.9%
长期借款 7,247.1        9,676.9        8,000.0        7,500.0        3,338.9        流动比率 1.23      1.19      1.15      1.11      0.97      
其他非流动负债 2,843.9        2,287.0        2,859.5        2,663.5        2,603.3        速动比率 0.94      0.87      0.84      0.77      0.64      
负债总额 45,590.4      47,576.8      49,464.8      48,727.0      50,285.9      利息保障倍数 3.99      7.62      12.51     16.54     22.35     
少数股东权益 3,771.2       4,223.7       4,523.2       4,886.5       5,312.1       分红指标
股本 3,249.1        3,243.4        3,243.4        3,243.4        3,243.4        DPS(元) 0.18      -       0.20      0.21      0.25      
留存收益 18,145.8       19,749.8       21,224.3       23,714.7       26,641.0       分红比率 30.9% 0.0% 25.0% 22.0% 22.0%
股东权益 24,669.0      27,416.6      28,991.0      31,844.7      35,196.6      股息收益率 1.5% 0.0% 1.7% 1.8% 2.1%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 2,025.1        2,506.2        2,552.9        3,096.7        3,627.7        EPS(元) 0.58      0.68      0.79      0.95      1.12      
加:折旧和摊销 1,232.5        1,375.7        1,508.5        1,801.9        2,177.1        BVPS(元) 6.45      7.16      7.54      8.31      9.21      
   资产减值准备 466.8          222.1          -             -             -             PE(X) 20.2 17.4 14.95 12.33 10.52
   公允价值变动损失 -             -             6.4            6.0            6.7            PB(X) 1.8       1.6       1.56      1.42      1.28      
   财务费用 893.8          567.4          272.5          248.4          213.1          P/FCF 12.8      25.4      -33.7     -15.3     -10.5     
   投资收益 -56.5          -80.4          -80.0          -80.0          -80.0          P/S 1.0       0.9       0.9       0.8       0.7       
   少数股东损益 137.6          315.8          299.5          363.3          425.6          EV/EBITDA 11.5      8.2       9.2       7.9       6.9       
   营运资金的变动 -3,422.3       -720.2         1,119.8        -994.2         616.3          CAGR(%) 19.5% 17.4% 16.3% 19.5% 17.4%
经营活动产生现金流 2,057.6       2,638.8       5,679.6       4,442.1       6,986.4       PEG 1.0       1.0       0.92      0.63      0.61      
投资活动产生现金流 -3,710.7      -3,884.3      -3,486.1      -5,301.0      -6,823.4      ROIC/WACC 1.1       1.2       1.2       1.4       1.4       
融资活动产生现金流 4,183.4       1,848.7       -3,221.9      -2,137.4      -4,161.1      REP 1.5       1.0       1.2       0.9       0.9        

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：公司财务预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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