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借“一带一路”打造新成长动力 
主要观点： 

 三维一体打造“一带一路”电力龙头  

近年来公司从高端制造业向制造服务商、国际成套系统集成商转型，

将输变电成套工程尤其是输变电国际成套市场打造成新的增长动力。“一

带一路”倡议叠加全球能源互联网的构建，为公司创造了万亿美元级别

的市场空间，公司的地理位臵、拿单能力等硬件优势如虎添翼成为海外

业务拓展的核心竞争力，助力其斩获更多订单。截至 2016 年末，公司国

际成套系统集成业务在手订单超过 50 亿美元，并在未来三年兑现业绩。

海外业务高占比、优质项目高收益决定弹性大，开启业绩增长加速模式。 

 受益于特高压建设 未来国内收入稳定可期  

构建以国内互联为基础的全球互联网过程中，我国按照规划仍有 12

条特高压线路未开始建设。从国家电网电子商务平台的中标结果显示，

公司在特高压变压器领域拥有更高的市场占有率，借助技术领先性，为

其国内输变电业绩稳定和毛利率的提升提供支撑。 

 多晶硅产线成本优势优化光伏产业链  

公司旗下的新特能源在风电/光伏 EPC、逆变器等领域占据全球领先

地位，拥有从多晶硅-硅片-太阳能电池组件-逆变器生产，再到电站设计建

设，最后到运营维护全产业链条的生产能力，并与能源产业形成“煤电

硅”一体化，利用煤电自产自用，加上多晶硅产线技改，强化成本优势。

鉴于 2020 年前可再生能源发电建设规划，公司未来四年新能源业务稳定

可期。 

 盈利预测与评级 

预计公司 2017/18/19 年归母净利润为 24.56/28.82/34.03 亿元，对

应的 EPS 分别为 0.76/0.89/1.05 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

海外基础设施建设速度放缓；市场竞争加剧；证金、汇金减持。 

盈利预测：                                        单位：百万元 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 40117  43937  50461  57364  

  收入同比(%) 7% 10% 15% 14% 

归属母公司净利润 2190  2456  2882  3403  

  净利润同比(%)  16% 12% 17% 18% 

毛利率(%) 18.2% 18.2% 18.2% 18.4% 

ROE(%) 9.1% 9.5% 10.5% 11.4% 

每股收益(元) 0.68  0.76  0.89  1.05  

P/E 18.30  16.35  13.93  11.80  

P/B 1.73  1.61  1.51  1.37  

EV/EBITDA 8  9  7  6  
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1 公司简介 

1.1 老牌企业打造输变电、新能源、能源三轮驱动  

公司前身是新疆特种变压器制造股份有限公司，1997 年在 A 股主板上市。公

司是一家老牌的变压器龙头企业，拥有 78 年变压器制造历史，产能位居世界前列，

一直致力于高端变压器的研发和生产，现已发展成为世界输变电行业的大型骨干

企业。控股股东为新疆特变电工集团有限公司，境内非国有法人。除了特变电工

（600089.SH）这个上市公司平台，公司还拥有新疆众和（600888.SH）和新特能源

（HK1799）两家上市公司。 

公司现在的主营业务包括输变电业务、新能源业务及能源业务，其中输变电

业务除了变压器、电线电缆产品及其他输变电产品的研发、生产及销售，还包括

输变电国际成套工程业务等；新能源业务主要包括多晶硅、逆变器的生产与销售，

为光伏、风能电站提供设计、建设、调试及运维等全面的能源解决方案，主要由

子公司新特能源负责；能源业务主要包括煤炭的开采及销售等。 

图表 1 公司控股股东及公司的业务范围及控股公司 

 
资料来源：公司官网，华安证券研究所 

图表 2 公司前五大股东股权比例 
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资料来源：wind，华安证券研究所 

 

面对 2015 年资本市场的动荡局势，中国证券金融股份有限公司和中央汇金资

产管理有限责任公司同时进驻前十大股东行列，彰显对公司未来发展的信心和公

司价值的认可。 

1.2 财务分析：进入成熟期，稳中向好 

 盈利能力：优于国内，与世界龙头还有差距 

目前公司各项业务占比中，变压器、新能源产业及配套工程、输变电成套工

程占比较高，这三项业务的毛利率相对较高，是公司主要盈利来源。从国内外变

压器龙头企业的盈利能力来看，公司的整体毛利率较低，但扣除非经常性损益的

净资产收益率高于国内其他龙头企业，仍低于国外龙头企业。 

图表 3 公司 2016 年各项业务营收占比 图表 4 公司 2016 年各项业务毛利率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 2016 年行业内公司 ROE（扣除/加权）比较 图表 6 2016 年行业内公司毛利率比较 
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资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 成长能力：处于成熟期 

公司 2013 年、2014 年受益于新能源产业和贸易业务快速增长，营收和归母净

利润获得超过 20%的增长率。总的来看，公司近几年营收以年平均 10%左右的速

度增长，处于成熟期。 

图表 7 公司近几年营收和净利润增长情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 资本结构、营运能力稳中向好 

公司的资产负债率稳定，基本保持在 65%左右，在高压设备行业中负债率较

高。EBIT/利息费用近年来不断提升，偿债能力持续改善，但是低于行业水平。营

运能力方面，随着如新能源建设工程、输变电成套工程等工程类业务占比的提高

而使得周转速度不断下降，但是其在高压设备行业中仍保持较快速度。 

图表 8 近年来公司资产负债率和偿债能力 图表 9 近年来公司营运能力 
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资料来源：wind，华安证券研究所  

从各项财务比率来看，公司的盈利能力和营运能力较其他高压设备企业表现

更好，公司目前处于成熟期，但是资产负债率较高，偿债能力不断改善但仍低于

行业水平。 

2 国内业务稳中有增  海外布局进入秋收季节   

2.1 紧跟“一带一路”海外播种收获   

近年来，国内电力主市场投资增幅放缓，而市场竞争日益激烈，产品价格不

断下降，导致公司变压器业务增长乏力。为此公司除了打造高端产品，还形成变

压器、电线电缆、高压开关、配套组件及电力总承包 5 大业务板块，推动公司从

高端制造业向制造服务商、国际成套系统集成商转型。2010 年以来公司输变电业

务增长动力来自输变电成套工程，而其中主要系公司积极开拓输变电国际成套市

场，获得大量海外订单对收入增长形成支撑作用。近年来国家“一带一路”、“丝

绸基金”等一系列走出去发展战略，为公司电力产业带来新的发展机遇。 

图表 10 公司输变电业务营收（百万元）与毛利率 图表 11 公司输变电产业拓展 

  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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2.1.1 “一带一路”牵出巨大市场  

2013 年习近平主席相继提出建设“丝绸之路经济带”和“21 实际海上丝绸之

路”的战略构想，二者简称为“一带一路”。这一战略规划将成为世界上跨度最长

的经济大走廊，发端于中国，贯通中亚、东南亚、南亚、西亚乃至欧洲部分区域，

沿途覆盖约 44 亿人口，约占全球 63%，经济总量约 21 万亿美元，占全球的 29%。

规划提出后，相关政策和支持相继到位。 

图表 12 “一带一路” 

 
资料来源：新华网 

图表 13 “一带一路”提出及发展 

 

资料来源：一带一路官网，华安证券研究所 

新丝绸之路将形成中蒙俄经济合作走廊、中国-中亚-西亚经济合作走廊、中国

-中南半岛经济合作走廊三条经济带，从途经国家的发展情况来看，普遍属于经济

发展的上升期，基础设施建设正进入加速期。 

根据普华永道发布的研究报告，2016 年“一带一路”倡议(B&R)下 66 个国家

和地区七项核心基础设施领域(公用事业、交通、电信、社会、建设、能源和环境)

的项目与交易约 4940 亿美元，其中，中国占总量的三分之一。2016 年，中国对“一

2013年9月习近平访问哈
萨克斯坦时提出构建
“丝绸之路经济带”

习近平在印尼国会发表
演讲提出共同建设“21
世纪海上丝绸之路”

习近平在2013年中央经
济工作会议上提出推进
“丝绸之路经济带”建

设

2014年政府工作报告提
出抓紧规划建设“一带

一路”

习近平在第22次APEC峰
会上宣布中国将出资400
亿美元成立丝路基金

2015年3月发改委、外交
部、商务部联合发布

《推动共建丝绸之路经
济带和21世纪海上丝绸
之路的愿景与行动》

2015年12月由中国倡议
成立、57国共同筹建的
亚洲基础设施投资银行

正式成立

2017年5月召开“一带一
路”国际合作高峰论坛

“一带一路”建设将进
入2.0版时代
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带一路”沿线 53 个国家直接投资 145.3 亿美元，占同期总额的 8.5%。中国企业对

相关 61 国的新签合同额为 1260.3 亿美元，同比增长 36%，占同期对外承包工程新

签合同额的 51.6%，完成营业额 759.7 亿美元，占同期总额的 47.7%，近总额的半

壁江山。“一带一路”为中国企业打开了更广阔的发展空间，其中基建部分顺应沿

线国家的发展需求将迎来大量的投资机会，能源作为基建的重要方面也将有更多

的机遇。 

目前就人均用电量来看，亚洲年人均用电量为 2032 千瓦时，仅为世界平均水

平的 67%，其中南亚不到全球平均水平的 1/4，东南亚只有全球水平的 60%。所以

无论是发电装机容量还是输电线路都急需建设改进。 

图表 14 2015 年主要国家人均用电量（千瓦时） 

 
资料来源：中国产业信息网，中国电力建设集团有限公司 

根据亚洲开发银行最新发布的题为《满足亚洲基础设施建设需求》报告称，

仅亚洲及太平洋地区 2016 年至 2030 年所需的应对气候变化总投资将达到 26 万亿

美元（每年 1.7 万亿美元），其中电力投资为 14.7 万亿美元。即未来 15 年亚洲及太

平洋地区基建年平均投资为 1.7 万亿美元，是当前基建年投资量 8800 亿美元的近

两倍；电力投资年均近 1 万亿美元，相比较我国 2008 年到 2016 年年均电力基本建

设投资完成额 7700 亿元，增加了近 8 倍的市场空间。 

2.1.2 构建能源互联网 电源电网齐上阵 

为推动世界可持续发展，2015 年国家主席习近平在联合国发展峰会上倡议“探

讨构建全球能源互联网，推动以清洁和绿色方式满足全球电力需求”。全球互联网

是以特高压电网为骨干网架、全球互联的坚强智能电网，是清洁能源在全球范围

大规模开发、输送、使用的基础平台。实质就是“智能电网+特高压电网+清洁能

源”。根据构建全球能源互联网的规划，在逐步实现国内互联的同时，推进亚洲能

源互联网的构建，形成由中国、东北亚、东南亚、南亚、中亚、西亚六大电网组

成的“1+5”联网格局。 

 电源 

从消费来看，目前亚洲年人均用电量为 2032 千瓦时，为世界平均水平的 67%；

从建设来看，人均装机为 0.75 千瓦，为世界平均水平的 88%；从结构来看，发电

装机容量约 30 亿千瓦，其中清洁能源装机超过 6 亿千瓦，占总容量的 20%。根据

亚洲能源互联网的总体规划，到 2030 年，亚洲清洁能源装机容量占总装机容量的

40%以上。装机容量的增加叠加清洁能源占比的提升，为清洁能源建设提供强大的
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支撑。仅以核电为例，“一带一路”沿线的国家和地区中，计划发展核电的有 20

多个，预计 2030 年前规划建设核电机组约 240 台，总投资规模将超过万亿美元。 

 电网 

目前亚洲及太平洋地区仍面临基础设施匮乏的问题，有 4 亿多人口仍然缺乏

电力供应，这一方面由于电源建设不足，另一方面是由于输配电建设不健全。此

外，由于清洁能源分布不均匀，需要通过电网互联和电力贸易来满足部分地区能

源的清洁化。在亚洲跨国联网工程规划中，我国提出多条向周边国家送电线路。

国家电网已与韩国、日本、俄罗斯有关企业签署《东北亚电力联网合作备忘录》，

跨国联网可期。 

图表 15 亚洲跨国联网工程规划 

 电力来源 输电线路 

1 中国云南水电和中国

北方火电 

建设中国云南-缅甸-泰国、中国云南-越南 2 项特高

压直流输电工程，以及中国云南-缅甸-孟加拉输电

工程，向泰国、缅甸、越南、孟加拉输电 

2 中国西藏水电 建设中国藏东南-印度班加罗尔、中国藏东南-印度

孟买 2 项特高压直流输电工程 

3 中国新疆煤电、风电、

太阳能发电和哈萨克

斯坦煤电 

建设中国新疆-巴基斯坦和哈萨克斯坦-中国新疆-

巴基斯坦 2 项特高压输电工程 

 

4 蒙古和中国东北地区

电力 

以中国华北电网为平台，建设蒙古-中国-韩国-日本

输电工程 

资料来源：能源评论，华安证券研究所 

2.1.3 地处新疆、深耕海外、优质项目 三维一体齐发力  

 地处新疆，坐拥地缘性优势  

公司位于新疆。新疆地处亚欧大陆腹地，与俄罗斯、哈萨克斯坦、吉尔吉斯

斯坦、塔吉克斯坦、巴基斯坦、蒙古、印度、阿富汗八国接壤，是丝绸之路的重

要通道，因而是“一带一路”的主要受益省份之一。公司的地缘性优势有助于公

司与中亚、南亚国家形成密切联系。 

 植根海外多年，积累大量客户和项目经验 

公司一直是输变电设备的引领者，初期就积极布局海外市场。上市时就已形

成对西亚及东南亚等国的产品出口；2003 年公司与苏丹国家电力公司签订苏丹国

220kV 双回输电线路成套项目合同，标志着公司由单一的生产型企业向国际成套

项目总承包商的转变；2004 年公司成立新疆特变电工国际成套工程承包有限公司，

形成输变电工程安装调试，火力发电站、水力发电站建设安装，新能源领域光伏

电站的建设安装，从发电到输电的专业电力工程总承包。公司植根海外多年，先

后参与了中亚的塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦，东南亚的菲律宾，南亚的巴基斯坦、

孟加拉，非洲的赞比亚、肯尼亚、安哥拉等十余个国家的电力规划，电源、电网

建设，单个订单金额也由一开始的几千万美元增长到十几亿美元，积累了大量的

海外客户和丰富的海外项目经验。 
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图表 16 公司深耕海外市场 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 17 海外订单情况 

年份 项目简介 

2016 与蒙古能源部签约乌兰巴托—曼德勒戈壁 330kV 输变电项目，总长 248

公里 

同埃塞俄比亚电力公司签署了埃塞首都附近博莱〃莱米和基林托两个

工业园配套输变电总承包工程合同，总金额 9800 余万美元 

与老挝国家电力公司签署合同，涉及项目包括新建 115kV 变电站、

115kV 输电线路及周边 22kV 配电线路等 

孟加拉达卡地区电网系统扩容和升级项目，总金额 165751.08 万美元 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

公司是输变电设备的老牌企业，具有较强的研发、设计能力，在国内始终保

持领先地位，形成较为完整的输变电成套系统集成解决方案，同时具备电站 EPC

项目总承包能力，根据 HIS Markit 发布的 2016 年全球光伏电站 EPC 排名，公司

2016 年排名第一。因而公司在技术实力上是有绝对保证。产能上，在保证国内需

求的同时，建成了公司首个境外科技研发制造基地——印度特高压研发、生产基

地，生产能力为 2000 万 kVA，以满足拓展海外市场的需求，尤其增强在印度及南

亚地区电力市场的竞争力。 

 “一带一路”倡议叠加全球能源互联网的构建，为公司创造了良好的外在条

件，公司的地理位臵和拿单能力等硬件优势如虎添翼般成为海外业务拓展的核心

竞争力。近年来的境外营收持续增长，缓解了国内电力业务增长乏力的问题。

2013-2015 年国际成套系统集成业务收入平均增长率达到 45%。截至 2016 年末，公

司国际成套系统集成业务正在执行尚未确认收入及待履行项目的合同金额超过 50

亿美元，较去年同期至少增长 50%。这些订单将在未来三年兑现业绩，同时公司

借助“一带一路”有望源源不断地获取新的订单，助力境外业务开启加速增长模

式。 

上市时已形

成变压器、

电线电缆等

产品出口

2003年签订苏丹国

220kV双回输电线路

成套项目合同，向

国际成套项目总承

包商转变

2004年成立

新疆特变电

工国际成套

工程承包有

限公司

2014年获得巴基斯坦

100MW光伏电站EPC

和运营维护项目，是

承建的第一个海外大

型太阳能光伏项目



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

图表 18 近年来公司海外营收增长 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 优质项目助力享受高业绩弹性  

公司海外业务的另一个优势是毛利率高，较其他拥有电力 EPC 业务的公司高

出至少 5-10 个百分点。而且如孟加拉国达卡地区电网系统扩容和升级项目，项目

资金来源为中国进出口银行向孟加拉国政府提供的贷款，因而相关付款均由中国

进出口银行支付，保证项目的正常回款，另一方面也说明项目的优质性。 

公司 2014-2016 年境外业务占比保持在 15%以上，其中 2015 年超过 20%，在

同类公司中的比例也是较高的。较高的毛利润配合较高的营收占比，公司境外业

务的增长弹性也就较高。所以在“一带一路”政策的促进下，公司未来的业绩增

长弹性更大。 

图表 19 2015 年境外业务毛利率及营收占比比较 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 20 境外业务敏感性分析 

 +10% +20% +30% 

中国电建 （2.46%，1.97%） （4.93%，3.94%） （7.39%，5.91%） 

上海电气 （1.12%，1.28%） （2.25%，2.56%） （3.37%，3.84%） 

东方电气 （1.36%，1.47%） （2.72%，2.94%） （4.07%，4.41%） 

中国西电 （1.07%，0.37%） （2.14%，0.74%） （3.21%，1.11%） 

特变电工 （2.16%，2.31%） （4.31%，4.61%） （6.47%，6.92%） 

资料来源：华安证券研究所 

注释：括号中蓝色字体表示总营收增长幅度，红色字体表示毛利润增长幅度 

2.2 受益于特高压建设 未来国内收入稳定可期 

输变电设备及工程是输电线路建设的主要部分，从近 5 年新增 220kv 以上变

电设备容量增长幅度来看，基本在 5%上下波动，呈现小幅增长态势。根据《电力

发展“十三五”规划》对“十三五”期间电网建设要求，要形成合理布局能源富

集地区外送，建设特高压输电和常规输电技术的"西电东送"输电通道，新增规模

1.3 亿千瓦，达到 2.7 亿千瓦左右;电网主网架进一步优化，省间联络线进一步加强，

形成规模合理的同步电网。严格控制电网建设成本。全国新增 500 千伏及以上交

流线路 9.2 万公里，变电容量 9.2 亿千伏安。从规划的输电容量规模来看，“十三

五”期间输电容量增长近 93%，累计值年复合增长率将近 15%。因而“十三五”

期间，国内输电建设保持稳定，但增幅放缓。 

图表 21 新增 220kv 以上线路长度 图表 22 新增 220kv 以上变电设备容量 

  
资料来源：wind  

公司拥有 78 年变压器的制造历史，收购“中国变压器之父”沈阳变压器有限

公司，拓展在国内市场的区域布局，巩固自身变压器的龙头地位。目前公司拥有

变压器产能 2.44 亿 kVA，处于世界前列。此外公司产品正逐渐向特高压、超高压

等高端领域拓展，如完成了 1,000kV 特高压交流变压器及电抗器，±500～±800kV

直流换流变压器，750kV 变压器及电抗器，500kV 可控电抗器和电压电流互感器，

750kV～1,000kV 扩径导线，百万千瓦发电机主变压器，百万千瓦大型水电、火电、

核电配套的主变压器等产品的研制，目前新疆±1100kV 变压器研发制造基地项目

已经建成，新型节能变压器研发制造项目已经投产。 
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在提出全球能源互联网概念后，我国开始积极规划和建设。首先以国内互联

为基础。目前，我国已建成“六交七直”13 个特高压工程，在建“两交七直”9

个特高压工程，按照规划仍有 11 条特高压交流线路和 1 条特高压直流线路未开始

建设。从国家电网电子商务平台的中标结果显示，公司在特高压变压器领域拥有

更高的市场占有率。2016 年变压器业务营收占比约 25%，其中特高压在变压器中

占比 30%左右，为整体的业绩稳定和毛利率的提升提供支撑。 

图表 23 特高压交流变压器市场份额  图表 24 特高压直流换流变压器市场份额 

 
 

资料来源：公司公告，国家电网电子商务平台，华安证券研究所 

以公司的技术领先性、在变压器行业的市场地位和特高压领域的市场占有率，

公司在后期特高压建设中将继续保持较高的市场份额，同时特高压变压器相较于

高压、超高压其毛利率更高，因而未来公司在变压器业务上的营收和毛利率波动

性较小。 

2.3 煤电硅光一体化 +技改 成本优势明显  

公司的另一大业务板块新能源业务主要由子公司新特能源负责。新特能源专

注于光伏、风电、电力电子、能源互联网等领域，在风电/光伏 EPC、逆变器等领

域占据全球领先地位，位列 2017 年全球绿色公司 200 强榜单第 32 位。 

 全产业链布局  

新特能源拥有从多晶硅-硅片-太阳能电池组件-逆变器生产，再到电站设计建

设，最后到运营维护全产业链条的生产能力。其中多晶硅产能 1.5 万吨，逆变器产

能 1500MW，产能利用率都超过 100%，明显供不应求。目前多晶硅和逆变器都在

产能技改扩产中，建成后将达到 3 万吨、3800MW，产能释放后对公司新能源业务

业绩提升产生更大推动。2012-2016 年累计确认收入的光伏装机容量 3416MW、风

电装机 804MW，运营的光伏电站 170MW、风电 349.5MW。根据相关协会和市场

研究机构的数据，公司 2016 年多晶硅产量居世界第四位、国内第二位，光伏电站

EPC 排名全球第一。不仅在国内稳扎稳打，还拓展海外风光资源，在巴基斯坦、

智利等国家皆有项目。 
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图表 25 公司多晶硅和逆变器处于超产状态 

产能利用率 2016 2015 

太阳能级多晶硅 152.00% 143% 

逆变器（含汇流箱，一期） 177.83% 250% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 26 近年来公司多晶硅、电站产量 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

《电力发展“十三五”规划》提出到 2020 年，太阳能发电装机达到 110GW

以上，其中分布式光伏 60GW 以上、光热发电 5GW。从规划落地来看，未来增长

必定是存在压力，但规划中提出的“110GW 以上”存在很大的弹性空间，超出规

划目标是必然的。国家对于非可再生能源比例是要求，全国平均达到 9%，大型央

企超过 15%，对光伏电站存在一定的刚性需求，加上领跑者计划以及光伏扶贫，

市场空间预计会大大超出规划底线。短期来看，2017 年存在 8 个领跑者计划预计

规模 5GW，光伏扶贫 3-5GW，加上装机没有完工的 7-8GW 地面电站，以及不限

建设规模的分布式电站，预计总规模在 22-25GW 规模，2017-2020 年每年新增装机

容量应该基本稳定。这保证公司未来四年光伏业务稳定的业绩表现。 

 “煤电硅”一体化降低生产成本 

公司新能源产业与能源产业形成了“煤电硅”一体化的产业链，通过天池能

源 1000 万吨/年南露天煤矿产煤—2×350MW 自备电厂发电，形成煤电自产自用，

降低多晶硅的生产成本，2016 年毛利率达到 33.98%。2016 年光伏级多晶硅价格因

光伏抢装潮有所波动，但从长期趋势上看价格仍是下降的。公司的成本优势可以

抵御价格下降带来的影响。 

 多晶硅产线技改 扩大产能强化成本优势 

公司目前的 1.5 万吨多晶硅生产线正实行四氯化硅深化冷氢化循环利用及高

纯晶体硅转型升级技术改造，完成后不仅能将产能提升至 3 万吨满足需求，极大

的缓解公司多晶硅产品供不应求的局面，更重要的是实现低能耗的同时大幅提升

原有产线生产出的副产品四氯化硅的循环利用率。替代原处理四氯化硅的热氢化

工艺新增 18 万吨/年冷氢化装臵，基本可以满足一、二期扩产后产生的 19.8 万吨/

年的四氯化硅循环利用的需求。按照 30%的自有资金、2016 年多晶硅年均价 12.78
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万元/吨测算，项目的投资回收期在 4 年，年均总投资收益率超过 45%。达产后有

望进一步强化公司新能源产业实力。 

3 风险提示 
1、海外基础设施建设速度放缓； 

2、市场竞争加剧； 

3、证金、汇金减持 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 42,525  46,161  53,521  59,655  

 

营业收入 40,117  43,937  50,461  57,364  

  现金 15,817  17,636  20,273  24,550  

 

营业成本 32,818  35,931  41,257  46,809  

  应收账款 8,890  10,382  11,971  13,292  

 

营业税金及附加 311  287  361  392  

  其他应收款 640  701  852  933  

 

销售费用 1,916  2,096  2,408  2,737  

  预付账款 2,268  1,753  1,278  518  

 

管理费用 1,890  2,096  2,392  2,728  

  存货 11,488  11,645  13,859  15,760  

 

财务费用 399  495  457  400  

  其他流动资产 3,422  4,045  5,289  4,602  

 

资产减值损失 222  251  257  284  

非流动资产 32,468  31,846  31,880  32,208  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1,223  1,284  1,348  1,415  

 

投资净收益 80  96  121  151  

  固定资产 19,324  18,100  16,876  15,652  

 

营业利润 2,641  2,877  3,450  4,164  

  无形资产 3,418  3,190  2,977  2,779  

 

营业外收入 387  406  447  492  

  其他非流动资

产 

8,504  9,272  10,678  12,362  

 

营业外支出 38  0  0  0  

资产总计 74,993  78,007  85,401  91,863  

 

利润总额 2,990  3,283  3,897  4,656  

流动负债 35,613  35,226  39,857  42,325  

 

所得税 484  492  585  698  

  短期借款 5,377  5,283  5,175  5,043  

 

净利润 2,506  2,791  3,312  3,957  

  应付账款 9,292  9,840  11,638  13,093  

 

少数股东损益 316  335  431  554  

  其他流动负债 20,944  20,103  23,044  24,189  

 

归属母公司净利润 2,190  2,456  2,882  3,403  

非流动负债 11,964  13,265  13,985  14,702  

 

EBITDA 4,371  4,823  5,343  5,987  

  长期借款 9,677  9,677  9,677  9,677  

 

EPS（元） 0.68  0.76  0.89  1.05  

  其他非流动负

债 

2,287  3,588  4,308  5,025  

      负债合计 47,577  48,491  53,842  57,027  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 4,224  4,559  4,989  5,543  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 3,243  3,243  3,243  3,243  

 

成长能力 

      资本公积 8,224  8,223  7,531  7,531  

 

营业收入 7.12% 9.52% 14.85% 13.68% 

  留存收益 11,525  13,490  15,795  18,518  

 

营业利润 38.53% 8.91% 19.92% 20.70% 

归属母公司股东权

益 

23,193  24,957  26,570  29,293  

 

归属于母公司净利润 16.04% 12.12% 17.34% 18.10% 

负债和股东权益 74,993  78,007  85,401  91,863  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 18.19% 18.22% 18.24% 18.40% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.46% 5.59% 5.71% 5.93% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 9.14% 9.45% 10.50% 11.36% 

经营活动现金流 2,639  4,266  3,649  5,591  

 

ROIC(%) 11.04% 10.85% 13.21% 16.37% 

  净利润 2,506  2,456  2,882  3,403  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,376  1,452  1,436  1,422  

 

资产负债率(%) 63.44% 62.16% 63.05% 62.08% 

  财务费用 567  495  457  400  

 

净负债比率(%) 43.36% 32.15% 27.96% 27.79% 

  投资损失 (80) (96) (121) (151) 

 

流动比率 1.19  1.31  1.34  1.41  

营运资金变动 (760) (626) (1,693) (323) 

 

速动比率 0.87  0.98  1.00  1.04  

  其他经营现金

流 

(970) 586  687  838  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (3,884) 36  748  83  

 

总资产周转率 0.55  0.57  0.62  0.65  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.70  4.90  4.85  4.89  

  长期投资 (68) (61) (64) (67) 

 

应付账款周转率 4.41  4.59  4.70  4.64  

  其他投资现金

流 

(3,816) 97  813  151  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1,849  (2,044) (1,510) (1,107) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.68  0.76  0.89  1.05  

  短期借款 (816) (94) (108) (131) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81  1.32  1.13  1.73  

  长期借款 2,430  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.16  7.71  8.21  9.05  

  普通股增加 (6) 0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 27  (1) (692) 0  

 

P/E 18.3  16.4  13.9  11.8  

  其他筹资现金

流 

214  (1,949) (709) (976) 

 

P/B 1.7  1.6  1.5  1.4  

现金净增加额 603  2,258  2,887  4,567    EV/EBITDA 8.24  8.96  7.45  5.75  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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