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[Table_Stock]  

买入 32%  
目标价格:人民币 13.00 

600089.CH 

价格:人民币 9.82 

目标价格基础:19 倍 17 年市盈率 

板块评级:未有评级 
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特变电工 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 12.8 (4.3) 5.7 17.1 

相对上证指数 6.6 (7.0) (1.5) 8.6 

 
 

发行股数 (百万) 3,719 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 36,475 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 433 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

新疆特变电工集团有限公司 12 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 8月 25 日收市价为标准 
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[Table_Title] 特变电工 

变压器增速略超预期，新能源毛利率大幅提升 
 

[Table_Summary] 公司发布 2017 年中报，实现营业收入 180.27 亿元，同比增长 0.54%；归

母净利润 13.62 亿元，同比增长 12.30%，每股收益为 0.42 元；公司中报整

体业绩符合预期。公司变压器业务营收增速略超预期，新能源业务毛利率大

幅提升，预计海外 EPC 将于下半年集中确认收入，带动公司业绩持续增长。

维持买入评级，目标价 13.00 元。 

支撑评级的要点 

 上半年盈利增长 12.30%符合预期：公司上半年实现营收 180.27 亿元，同

增 0.54%；实现归母净利润 13.62 亿元，同增 12.30%，对应每股收益为 0.42

元。公司业绩符合我们和市场的预期。其中第二季度单季实现营业收入

98.59 亿元，同增 6.94%，环增 20.70%；实现归母净利润 7.48 亿元，同增

13.46%，环增 21.82%，对应每股收益为 0.20 元。 

 变压器业务增速略超预期，稳健支撑整体业绩：上半年公司变压器业务

实现营业收入 49.01 亿，同比增长 16.78%，增速略超预期，为公司业绩

提供稳健支撑。 

 新能源业务毛利率大幅提高，改善公司盈利能力：公司新能源业务营收

同增 2.67%，毛利率 30.06%，同比提升 7.75 个百分点，主要原因是上半

年多晶硅供需偏紧，公司销量大幅增长，且加强了新能源业务的成本管

控。新能源业务毛利率上升显著提高了公司的盈利能力，公司综合毛利

率同比提升 4 个百分点。 

 输变电成套工程预计将于下半年集中确认收入：公司输变电成套工程实

现营收 23.71 亿，同比下降 28.60%。主要原因是输变电成套工程开工进

度不及预期。预计将于下半年集中确认收入，带动公司业绩持续增长。 

评级面临的主要风险 

 电力投资增速低于预期；海外输变电成套工程建设进度低于预期。 

估值 

 预计公司 2017-2019 年每股收益分别为 0.67 元、0.76 元、0.85 元，对应市

盈率为 14.6 倍、12.9 倍、11.6 倍；维持买入评级，目标价 13.00 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 37,452 40,117 41,761 44,870 48,720 

变动 (%) 4 7 4 7 9 

净利润 (人民币 百万) 1,888 2,190 2,505 2,838 3,156 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.581 0.675 0.674 0.763 0.849 

变动 (%) 14.2 16.2 (0.2) 13.3 11.2 

市场预期每股收益 (人民币)   0.689 0.805 0.916 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.773 0.899 1.009 

调整幅度 (%)   (12.8) (15.1) (15.9) 

全面摊薄市盈率(倍) 16.9 14.5 14.6 12.9 11.6 

价格/每股现金流量(倍) 15.5 12.1 5.9 15.1 3.8 

每股现金流量 (人民币) 0.63 0.81 1.67 0.65 2.57 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.4 8.2 6.2 5.5 4.3 

每股股息 (人民币) 0.180 0.210 0.212 0.240 0.266 

股息率(%) 1.8 2.1 2.2 2.4 2.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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公司上半年盈利增长 12.30%符合预期：公司发布 2017 年中报，上半年实现营

收 180.27 亿元，同增 0.54%；实现归母净利润 13.62 亿元，同增 12.30%，对应

每股收益为 0.42 元；公司业绩符合预期。其中第二季度单季实现营业收入 98.59

亿元，同比增长 6.94%，环比增长 20.70%；实现归属上市公司股东的净利润 7.48

亿元，同比增长 13.46%，环比增长 21.82%，对应每股收益为 0.20 元。 

 

图表 1. 公司单季营收与归母净利润 
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资料来源：万得，中银证券 

 

变压器营收增速略超预期，新能源业务毛利率大幅提升：2017 年上半年，公

司变压器业务实现营业收入 49.01 亿元，同比增长 16.78%，是公司业绩增长的

重要支撑，主要原因是公司变压器原有订单释放及公司积极开拓新业务；新

能源产业及配套工程营业收入 47.75 亿，同比增长 2.67%，毛利率高达 30.06%，

同比提升 7.75 个百分点，毛利率提升主要系上半年多晶硅供不应求，公司多

晶硅销量增长以及加强成本管控所致。新能源业务占公司营业收入 26.52%，

其毛利率的大幅提升提高了公司的盈利能力。输变电成套工程营收 23.71 亿，

同比下降 28.60%，主要原因是工程开工进度不及预期，预计下半年订单将集

中确认，带动公司业绩增长。 

 

图表 2. 公司上半年分业务情况 

业务 营收（亿元） 同比（%） 毛利率（%） 

变压器 49.01 16.78 26.08 

电线电缆 31.06 5.12 9.43 

新能源产业及配套工程 47.75 2.67 30.06 

输变电成套工程 23.71 (28.60) 26.31 

贸易 15.10 (24.23) 10.42 

电费 2.65 131.23 46.11 

煤炭 7.78 56.29 33.56 

其他 0.36 56.16 27.53 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

盈利能力提升，汇率波动导致财务费用增长：2017 年上半年公司毛利率水平

为 23.33%，同比提升 4.12 个百分点，净利率为 9.49%，同比提升 1.67 个百分点，

盈利能力显著改善，主要原因是公司最大的新能源产业及配套工程业务毛利

率大幅提升 7 个百分点以上。2017 年上半年期间费用率为 11.06%，同比上升

0.36 个百分点，主要原因是汇率波动导致公司财务费用同比上升 0.9 个百分点。 
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图表 3. 公司各报告期内盈利能力  图表 4. 公司各报告期内期间费用率 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

现金流状况良好：2017 年上半年公司经营活动现金流量净额 10.42 亿，同比增

长 392.14%，主要原因是公司加强应收账款管理，收到回款大幅增加；投资活

动现金流量净流出 31.07 亿，较上年同期大幅增长，主要系公司固定资产投资

支出减少所致；筹资活动现金流量净流入 47.21 亿，同比高增 102.5%，主要原

因是公司配股资金到位及发行永续债。公司现金流状况良好，经营稳健。 

 

图表 5. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2016H1 2017H1 同比(%) 

营业收入 17,929.36  18,026.63  0.54  

营业成本 14,484.78  13,821.77 (4.58)  

毛利润 3444.58  4204.86  22.07 

营业税金及附加 103.21  192.63  86.64 

管理费用 860.62 834.26  (3.06) 

销售费用 838.90 777.56 (7.31) 

营业利润 1,501.25 1,501.25  27.47  

资产减值 -42.56 168.72  496.46 

财务费用 218.21  381.80  74.97 

投资收益 35.05 63.68 81.67 

营业外收入 156.40    100.06    (36.03) 

营业外支出 10.55  14.06   33.31 

利润总额 1,647.10  1,999.57  21.40  

所得税 245.50  288.85  17.66  

少数股东损益 188.44  348.35   84.86 

归属于母公司的净利润 1,213.16  1,362.36  12.30 

基本每股收益(元) 0.37  0.42 13.51 

毛利率(%) 19.21 23.33 4.12 个百分点  

净利率(%) 7.82 9.49  1.67 个百分点 

资料来源：公司数据，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 37,452 40,117 41,761 44,870 48,720     

销售成本 (30,904) (33,130) (34,191) (36,428) (39,602)     

经营费用 (2,828) (2,652) (2,390) (2,443) (2,446)     

息税折旧前利润 3,720 4,336 5,180 5,999 6,672     

折旧及摊销 (1,233) (1,376) (1,588) (1,815) (2,062)     

经营利润 (息税前利润) 2,487 2,960 3,591 4,183 4,611 

净利息收入/(费用) (637) (399) (648) (821) (822) 

其他收益/(损失) 519 429 470 480 460 

税前利润 2,369 2,990 3,413 3,842 4,248 

所得税 (344) (484) (546) (596) (637) 

少数股东权益 138 316 361 409 455 

净利润 1,888 2,190 2,505 2,838 3,156 

核心净利润 1,955 2,247 2,568 2,900 3,213 

每股收益 (人民币) 0.581 0.675 0.674 0.763 0.849 

核心每股收益 (人民币) 0.602 0.693 0.691 0.780 0.864 

每股股息 (人民币) 0.180 0.210 0.212 0.240 0.266 

收入增长(%) 4 7 4 7 9 

息税前利润增长(%) 1 19 21 16 10 

息税折旧前利润增长(%) 2 17 19 16 11 

每股收益增长(%) 14 16 (0) 13 11 

核心每股收益增长(%) 15 15 (0) 13 11 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 15,017 15,817 21,137 21,251 26,962 

应收帐款 12,733 12,288 12,444 15,236 14,529 

库存 10,213 11,488 8,463 13,973 10,513 

其他流动资产 3,018 2,268 4,218 2,359 4,637 

流动资产总计 43,645 42,525 47,813 54,445 57,921 

固定资产 20,673 25,145 25,832 26,995 28,339 

无形资产 3,360 3,418 3,601 3,502 3,496 

其他长期资产 2,307 2,838 2,195 2,452 2,500 

长期资产总计 26,340 31,400 31,628 32,949 34,335 

总资产 70,259 74,993 80,577 88,522 93,379 

应付帐款 18,626 17,964 17,235 21,441 20,754 

短期债务 6,193 5,377 5,000 5,000 5,000 

其他流动负债 10,680 12,272 12,098 11,877 13,794 

流动负债总计 35,499 35,613 34,333 38,318 39,549 

长期借款 7,947 9,677 11,500 13,000 14,000 

其他长期负债 2,144 2,287 2,060 2,163 2,170 

股本 3,249 3,243 3,719 3,719 3,719 

储备 18,146 19,750 24,381 26,328 28,493 

股东权益 21,395 22,993 28,099 30,046 32,211 

少数股东权益 3,771 4,224 4,585 4,994 5,449 

总负债及权益 70,259 74,993 80,577 88,522 93,379 

每股帐面价值 (人民币) 6.58 7.09 7.56 8.08 8.66 

每股有形资产 (人民币) 5.55 6.04 6.59 7.14 7.72 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.49) (0.24) (1.25) (0.87) (2.14) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 2,369 2,990 3,413 3,842 4,248 

折旧与摊销 1,233 1,376 1,588 1,815 2,062 

净利息费用 637 399 648 821 822 

运营资本变动 (796) (649) (1,295) 2,314 (419) 

税金 (206) (168) (546) (596) (637) 

其他经营现金流 (1,179) (1,309) 2,407 (5,781) 3,494 

经营活动产生的现金流 2,058 2,639 6,215 2,416 9,570 

购买固定资产净值 (249) 58 2,391 2,798 3,302 

投资减少/增加 77 12 80 80 80 

其他投资现金流 (3,539) (3,955) (4,783) (5,596) (6,604) 

投资活动产生的现金流 (3,711) (3,884) (2,311) (2,718) (3,222) 

净增权益 (584) (680) (787) (891) (991) 

净增债务 3,801 3,268 (317) 2,124 1,172 

支付股息 584 680 787 891 991 

其他融资现金流 382 (1,420) 1,734 (1,709) (1,809) 

融资活动产生的现金流 4,183 1,849 1,417 415 (637) 

现金变动 2,530 603 5,320 113 5,711 

期初现金 11,184 15,017 15,817 21,137 21,251 

公司自由现金流 (1,653) (1,246) 3,903 (302) 6,348 

权益自由现金流 2,785 2,422 4,234 2,643 8,342 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 9.9 10.8 12.4 13.4 13.7 

息税前利润率(%) 6.6 7.4 8.6 9.3 9.5 

税前利润率(%) 6.3 7.5 8.2 8.6 8.7 

净利率(%) 5.0 5.5 6.0 6.3 6.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.2 1.4 1.4 1.5 

利息覆盖率(倍) 3.9 7.4 5.5 5.1 5.6 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.9 0.9 1.1 1.1 1.2 

估值      

市盈率 (倍) 16.9 14.5 14.6 12.9 11.6 

核心业务市盈率(倍) 16.3 14.2 14.2 12.6 11.4 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 21.6 18.8 18.8 16.7 15.0 

市净率 (倍) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

价格/现金流 (倍) 15.5 12.1 5.9 15.1 3.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 9.4 8.2 6.2 5.5 4.3 

周转率      

存货周转天数 111.3 119.5 106.5 112.4 112.8 

应收帐款周转天数 115.9 113.8 108.1 112.6 111.5 

应付帐款周转天数 158.5 166.5 153.8 157.3 158.1 

回报率      

股息支付率(%) 30.9 31.0 31.4 31.4 31.4 

净资产收益率 (%) 9.1 9.9 9.8 9.8 10.1 

资产收益率 (%) 3.3 3.4 3.9 4.2 4.3 

已运用资本收益率(%) 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报
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