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有望稳健增长，新能源与海外EPC仍是长期驱动力 

  

基础数据 

上证综指 3141 

总股本（万股） 323788 

已上市流通股（万股） 319962 

总市值（亿元） 356 

流通市值（亿元） 351 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） 9.5 

资产负债率  % 

主要股东 新疆特变电工集团有
限公司 主要股东持股比例 11.64% 

  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 22 28 

相对表现 -3 20 19  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《特变电工（600089）年报点评：
业绩符合预期，新能源与海外业务引
领增长》2017-04-18 

2、《特变电工（600089）—国内新
能源与国际市场成为增长主要动力》
2016-04-19 

3、《特变电工（600089）—国际化
竞争力加速体现，新能源业务还在投
入期》2015-08-26 
  

公司发布年报：2017 年 1 季度收入 87.68 亿元，同比下降 6.2%；归上净利润 6.14

亿元，同比增长 10.9%；扣非净利润增长 15.6%；公司业绩基本预期。一季度收

入与毛利率等波动，可能与公司业务中贸易业务占比下降有关。海外 EPC 与新

能源发电产业仍然还是公司未来的长期增长要素。 

 业绩平稳，基本符合预期：公司 1 季度实现收入 87.68 亿元，同比下降 6.2%；

归上净利润 6.14 亿元，同比增长 10.9%；扣非净利润 5.86 亿元，同比增长

15.6%；公司业绩基本符合预期。报告期内，公司毛利率大幅提高 5 个百分点，

销售、管理费用率微增，盈利能力提高，可能与贸易业务占比下降、经营主

营好转有关。公司财务费用、资产减值损失波动较大，财务费用主要是利息

支出增加与汇兑损益波动影响，季报资产减值损失同比大幅增长，可能与去

年 1 季度长期应收款回款后冲回致使基数较低有关。 

 主营稳健，未来增长依然要看国际工程与新能源业务：公司原有制造板块保

持稳定，未来主要增长动力可能还是国际工程总包与新能源发电板块。公司

15 年前开始海外布局，在海外电力 EPC 领域具有优势，海外订单超过 50 亿

美金。趁“一带一路”之风，公司海外 EPC 的贡献会更大。公司的多晶硅制

造业务竞争力继续提升，2016 年产能利用率达 152%，扩建产能今年就将投

产，其光伏、风电 EPC 业务继续放量，规模跃居国内前列。 

 中期仍将保持较重的资产结构，有望稳健增长：公司固定资产 195 亿元，在

建工程约 59.7 亿元，中期仍将保持较重的资产结构，公司煤炭（以及部分电

厂、新能源电站）、金矿等资源类业务投入比较大，未来的贡献应会增大。

综合公司三大业务板块的现状，以及公司经营先行指标来分析，预计公司有

望稳健增长。 

 公司评级：维持强烈推荐评级，调整目标价为 13-14 元。 

 风险提示：重资产投入不能产出，海外业务出现坏账。 
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财务数据与估值（暂不考虑配股）   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 37452 40117 44296 48641 53778 

同比增长 4% 7% 10% 10% 11% 

营业利润(百万元) 1907 2641 2935 3303 3761 

同比增长 13% 39% 11% 13% 14% 

净利润(百万元) 1888 2190 2418 2686 3020 

同比增长 14% 16% 10% 11% 12% 

每股收益(元) 0.58 0.68 0.75 0.83 0.93 

PE 18.9 16.3 14.7 13.3 11.8 

PB 1.7 1.5 1.4 1.3 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、季报业绩平稳 

业绩要点：公司 1 季度实现收入 87.68 亿元，同比下降 6.2%；归上净利润 6.14 亿元，

同比增长 10.9%；扣非净利润 5.86 亿元，同比增长 15.6%；公司业绩基本符合预期。 

报告期内，公司毛利率大幅提高 5 个百分点，销售、管理费用率微增，盈利能力提高，

可能与贸易业务占比下降、经营主营好转有关。 

公司财务费用、资产减值损失波动较大，财务费用主要是利息支出增加与汇兑损益波动

影响，季报资产减值损失同比大幅增长，可能与去年 1 季度长期应收款回款后冲回致使

基数较低有关。 

表 1：业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 Q1 2017 年 Q1 同比变动（%）  

营业收入 8709.8 8167.6 (6.2) 

   销售税金  (56.3) (85.0) 51.0 

   营业成本  (7148.2) (6286.6) (12.1) 

毛利润  1505.4 1795.9 19.3 

   销售费用  (329.7) (334.2) 1.4 

   管理费用  (388.3) (375.9) (3.2) 

经营利润  787.4 1085.9 37.9 

   资产减值损失  (1.6) (74.9) 4662.6 

   公允价值变动收益 0.0 0.0 
 

   财务费用  (123.4) (170.5) 38.2 

   投资收益  7.7 25.5 231.3 

   营业外收入 54.7 36.0 (34.3) 

   营业外支出 (4.0) (4.6) 14.3 

利润总额 720.9 897.3 24.5 

   所得税  (81.1) (108.0) 33.1 

税后净利润 639.8 789.3 23.4 

   少数股东权益  (85.8) (174.9) 103.8 

净利润  553.9 614.4 10.9 

扣非净利润 507.3 586.3 15.6 

主要比率 (%) 
  

百分比点变动  

毛利率  17.9 23.0 5.1 

销售费用率 3.8 4.1 0.3 

管理费用率 4.5 4.6 0.1 

财务费用率 1.4 2.1 0.7 

经营利润率  9.0 13.3 4.3 

资料来源：公司公告，招商证券 

  



 
 

公司研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

预计后续有望稳健增长：公司变压器、电线电缆等传统制造主业保持稳定，海外EPC

订单充裕，新能源制造与 EPC 及运营业务都在投入预计也有望保持 20%以上的较快增
长。综合财务与其余经营信息综合判断，预计后续有望稳健增长。 

表 2：公司有先行意义的经营指标分析（百万元） 
 2015 2016 

1-3 
同比  

1-3 

2016Q1 2017Q1 

1-3 
同比

（%）  预付款 3,018.2  2,268.4  (24.8) 3,114.1  3,129.1  0.5  
预收款 4,506.7  4,734.6  5.1  3,809.9  4,819.2  26.5  
存货 10,212.9  11,487.8  12.5  11,357.0  10,403.8  (8.4) 

购买支付 30,769  34,473  12  6,667  6,647  (0.3) 
修正后的购买支付 35,486  33,810  (5) 11,046  11,536  4.4  
资料来源：公司数据，招商证券 

 

2、长期增长要看海外 EPC 与新能源产业 

变压器业务竞争力得以保持，电力电缆业务有所好转，开关业务还有待加强：公司在大

一次的布局比较清晰，变压器、电抗器、电线电缆业务规模都已经很大，其中，变压器、

电抗器竞争力业内领先，电力电缆业务规模足够，但盈利能力有待提高。但是公司的开

关业务，规模、盈利能力与行业龙头比较还有一定差距。 

公司早年涉足海外工程总包领域，公司在电力总包行业的地位已经稳固：司主要通过自

建模式拓展海外市场、搭建国际化平台，已在海外几十个个国家设立近百家办事处，有

1000 多名海外员工，与客户保持了长期、稳定密切的关系。 

作为电力行业总包企业对外承包项目营业额前十的唯一一家民营企业，已经形成了很稳

定的竞争优势。公司在中亚地区，已经具有很强的品牌影响。 

表 3：我国对外承包工程业务完成营业额电力行业前十企业（单位：亿美元） 

排名 2014 2015 2016 

 企业 营业额 企业 营业额 企业 营业额 

1 中国水电建设集团 62.82 中国水电建设集团 63.83 中国水电建设集团 56.73 

2 中国葛洲坝 25.68 中国葛洲坝 26.19 中国葛洲坝 26.36 

3 中国水利电力对外 15.20 中国水利电力对外 15.08 哈尔滨电气 14.93 

4 东方电气 13.13 水利水电第十四工程局 12.39 山东电力基本建设 13.86 

5 山东电力第三工程局 11.72 水利水电第八工程局 11.24 水利水电第十三工程局 10.17 

6 上海电气 9.73 特变电工 10.75 水利水电第八工程局 9.52 

7 国家电网 8.13 哈尔滨电气国际工程 10.29 中国水利电力对外 9.35 

8 特变电工 8.10 山东电力建设第三工程 10.08 特变电工 8.89 

9 上海贝尔 7.65 上海电力建设 8.52 水利水电第十四工程局 8.89 

10 中国电力技术装备 7.63 水利水电第十工程局 8.29 国家电网 8.11 
资料来源：商务部，招商证券 

表 4：可比公司经营情况对照（以 2016 年中报数据对比）  

可比上市公司 原型 业务领域 市场分布 
2016 年 H1 工程总包业务 

收入(亿元) 毛利率(%) 

中国机械工程 贸易 电力、交通、通信等 64%海外 88 14.43 

中工国际 贸易 制造及加工、交通、灌溉、电力等 91%海外 24 18.38 

中国交通建设 施工 交通、房屋建筑等 21%海外 1,823 12.09 

葛洲坝 施工 电力、房屋建筑等 17%海外 248 9.19 
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中国电建 施工 电力、交通、房屋建筑等 23%海外 867 11.56 

中国铁建 施工 铁路、房屋建筑等等 5%海外 2,338 8.63 

中国化学 施工 化工、煤化工、建筑、环保等 23%海外 218 12.03 

特变电工* 设备 电力 21%海外 33 20.46 
资料来源：公司数据，招商证券 

新能源产业的多晶硅、EPC 业务已有很强的产业优势：公司在新能源产业多晶硅、EPC、

逆变器、BOT 全面布局，公司多晶硅业务规模国内第二、全球第四，有较强的竞争力。

新能源 EPC 发展也比较快，规模国内前列。 

2016 年多晶硅料出货量 2.28 万吨，技术为西门子改良法技术，产能利用率超过 150%。

扩建产能 2017 年就会投产。 

公司 2016 年实现 EPC 光伏装机 1.17GW，风电 210WM，公司光伏 EPC 规模已跃居

国内第一。到年底，公司共持有光伏电站 530MW，风电场 149MW。在 EPC 拉动下，

公司逆变器业务产量 2.67GW，规模跃居国内前列。 

表 5：新特能源公司经营数据（单位，百万元） 

 2012 2013 2014 2015 2016 

总收入 2,249  5,935  7,425  9,494  12,132  

营业利润 (316) 258  891  824  1,170  

  加：利息收入 13  7  25  33  26  

  减:利息支出 54  141  387  299  250  

  加：权益性投资损益  16  2  3  2  

  其他非经营性损益 2  (2) 8   

非经常项目前利润 (357) 143  528  569  948  

  加：非经常项目损

益 

133  114  133  139   

除税前利润 (224) 257  662  708  948  

  减：所得税 (33) 56  8  89  142  

  少数股东损益 (61) 7  79  7  5  

净利润 (130) 193  575  612  801  

资料来源：公司数据，招商证券 

 

3、中期仍然会保持重资产结构，资源类业务以后可能贡献产出 

资产结构近几年有所加重：公司近几年在发电、多晶硅、资源类业务上的投入比较大，

但还没有进入产出期或者受行业因素影响，产出还不太足，加重了公司的资产结构。 

另一方面，公司从变压器、电线电缆制造转向工程服务，在国内大力发展新能源 EPC/BT

业务，BOT 业务比例提高；同时，在海外大力发展电力 EPC，在一带一路地区成功拓

展市场。工程业务经营周期长，也加重了公司资产情况。 

中期可能会保持比较重的资产结构：目前公司尚有 59 亿元在建工程，其中很大一部是

子公司新特能源的多晶硅扩产改造，另外很大一部分，还是自备电厂、风电场建设投入。

因此，预计公司中期仍然会保持重资产的结构特点。 

公司资源业务（含电厂业务）投入较大，近几年贡献不明显，以后可能贡献加大：公司

过去在资源类业务上（包括电厂）投入很大，资产变得比较重；但受行业因素、地理因

素影响，资源业务贡献还不明显，未来可能加大。 
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表 6：公司经营情况分析 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 

2017 
Q1 

收入(百万） 18,164.
7 

20,325.
1 

29,174.
7 

36,074.
8 

37,452.
0 

40,117.
5 

 
固定资产(百万） 7,232.0 9,319.3 16,881.

7 
17,933.

5 
17,459.

2 
19,323.

8 
19,547 

无形资产(百万） 1,910.2 2,069.6 2,439.4 3,608.5 3,359.5 3,417.7 3,362.4 

在建工程（百万） 2,809.9 5,716.1 1,977.4 928.3 2,937.4 5,731.5 5,970 
收入 /固定与无形

资产（倍） 
2.0 1.8 1.5 1.7 1.8 1.8  

 
      

 

薪酬总额估算(百

万） 

1033 1185 1352 1827 2094 2270  

员工人数（人） 14407 14345 14570 15488 16748 16299  

人均薪酬(万元/

人）  

7.9 8.2 9.4 12.2 13.0 13.7  
 

      
 

人均产值（万元/

人）  

139.5 141.4 201.8 240.0 232.4 242.8  

收入薪酬比（倍） 17.6 17.2 21.6 19.7 17.9 17.7  
资料来源：公司资料、招商证券 

 

表 7：子公司净利润情况（百万元，新特能源 2013 年前口径不同） 
  当前持股比（%）  2013 2014 2015 2016 

衡变 100 217.1 287.0 330.0 332.0 

沈变 100 325.4 254.3 21.3 188.9 

天津特变 55 23.6 29.0 (3.9) (3.1) 

新特能源 60.24 82.2 446.6 619.1 805.0 

鲁能泰山电缆 88.99 52.4 (112.5) (19.6) 16.2 

特变德阳电缆 84.61 9.8 27.6 15.4 35.6 

天池能源 85.78 31.7 73.7 67.3 98.2 

杜尚别矿业 70 5.6 89.1 (85.7) (67.9) 

资料来源：公司资料、招商证券 

 

 

图 1：特变电工历史 PE Band  图 2：特变电工历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 43645 42525 38694 43914 50164 

现金 15017 15817 10366 12195 15351 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 3227 3398 3595 4087 4479 

应收款项 8804 8250 9106 10054 10926 

其它应收款 702 640 707 776 858 

存货 10213 11488 11747 13382 14837 

其他 5682 2932 3171 3421 3712 

非流动资产 26614 32468 31324 31171 31402 

长期股权投资 1155 1223 1223 1223 1223 

固定资产 17459 19324 21390 21605 22161 

无形资产 3360 3418 3076 2768 2491 

其他 4641 8504 5635 5575 5527 

资产总计 70259 74993 70017 75086 81566 

流动负债 35499 35613 27780 29747 32751 

短期借款 6193 5377 675 0 0 

应付账款 8882 9292 10273 11295 12488 

预收账款 4507 4735 5235 5755 6363 

其他 15918 16209 11597 12697 13901 

长期负债 10091 11964 11964 11964 11964 

长期借款 7247 9677 9677 9677 9677 

其他 2844 2287 2287 2287 2287 

负债合计 45590 47577 39744 41710 44715 

股本 3249 3243 3243 3243 3243 

资本公积金 7529 8239 8239 8239 8239 

留存收益 10119 11710 14108 16736 19706 

少数股东权益 3771 4224 4682 5156 5662 

归属于母公司所有者权益 20898 23193 25591 28219 31189 

负债及权益合计 70259 74993 70017 75086 81566  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2058 2639 5656 4418 5275 

净利润 1888 2190 2418 2686 3020 

折旧摊销 1233 1376 1644 1557 1426 

财务费用 894 567 702 648 593 

投资收益 (57) (80) (105) (110) (110) 

营运资金变动 (1939) (2310) 587 (761) (85) 

其它 40 896 410 398 431 

投资活动现金流 (3711) (3884) (391) (1317) (1587) 

资本支出 (2783) (4799) (500) (1404) (1657) 

其他投资 (928) 915 109 87 70 

筹资活动现金流 4183 1849 (10717) (1272) (533) 

借款变动 5510 2068 (10100) (675) 0 

普通股增加 9 (6) 0 0 0 

资本公积增加 (78) 710 0 0 0 

股利分配 (67) (43) (19) (59) (50) 

其他 (1190) (881) (597) (538) (483) 

现金净增加额 2530 603 (5451) 1829 3156  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 37452 40117 44296 48641 53778 

营业成本 30706 32818 36283 39890 44103 

营业税金及附加 199 311 344 377 417 

营业费用 1784 1916 1894 2080 2299 

管理费用 1810 1890 2038 2237 2474 

财务费用 637 399 702 648 593 

资产减值损失 467 222 205 215 240 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 57 80 105 110 110 

营业利润 1907 2641 2935 3303 3761 

营业外收入 522 387 400 400 400 

营业外支出 60 38 38 38 38 

利润总额 2369 2990 3298 3665 4123 

所得税 344 484 531 592 668 

净利润 2025 2506 2766 3073 3456 

少数股东损益 138 316 349 387 435 

归属于母公司净利润 1888 2190 2418 2686 3020 

EPS（元）  0.58 0.68 0.75 0.83 0.93  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 4% 7% 10% 10% 11% 

营业利润 13% 39% 11% 13% 14% 

净利润 14% 16% 10% 11% 12% 

获利能力      

毛利率 18.0% 18.2% 18.1% 18.0% 18.0% 

净利率 5.0% 5.5% 5.5% 5.5% 5.6% 

ROE 9.0% 9.4% 9.4% 9.5% 9.7% 

ROIC 5.2% 5.3% 7.5% 7.6% 7.8% 

偿债能力      

资产负债率 64.9% 63.4% 56.8% 55.6% 54.8% 

净负债比率 24.5% 27.3% 14.8% 12.9% 11.9% 

流动比率 1.2 1.2 1.4 1.5 1.5 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 3.3 3.0 3.1 3.2 3.1 

应收帐款周转率 4.5 4.7 5.1 5.1 5.1 

应付帐款周转率 3.8 3.6 3.7 3.7 3.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.58 0.68 0.75 0.83 0.93 

每股经营现金 0.63 0.81 1.74 1.36 1.63 

每股净资产 6.44 7.15 7.89 8.70 9.62 

每股股利 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 

估值比率      

PE 18.9 16.3 14.7 13.3 11.8 

PB 1.7 1.5 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 20.7 17.9 14.4 13.8 13.1  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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