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[Table_Main] 
光伏上半年超预期，海外业务下半年释放 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 40,117  44,887  48,441  51,934  

同比（%） 7.1% 11.9% 7.9% 7.2% 

净利润（百万元） 2190 2581 3006 3404 

同比（%） 16.0% 17.8% 16.5% 13.2% 

毛利率（%） 18.2% 19.1% 19.3% 19.5% 

ROE（%） 9.4% 10.7% 12.0% 13.0% 

每股收益（元） 0.68  0.69  0.81  0.92  

P/E 14.87  14.47  12.42  10.97  

P/B 1.40  1.55  1.49  1.42  
 

投资要点 

 

 营业收入微增 0.54%，扣非净利润增速 19.8%。公司发布 2017 年半年

报，报告期内公司实现营业收入 180.27 亿元，同比增长 0.54%；实现归属

母公司净利润 13.62 亿元，同比增长 12.30%，对应 EPS 为 0.42 元，其中

扣非净利润 12.89 亿元，同比增长 19.8%，主要系汇兑损益影响了净利润。

其中 2 季度，实现营业收入 98.59 亿元，同比增长 6.94%，环比增长 20.71%；

实现归属母公司净利润 7.48 亿元，同比增长 13.46%，环比增长 21.72%。

公司力争 17 全年实现营业收入 420 亿元，营业成本控制在 350 亿元以

内。 

 上半年光伏行业表现最佳，新特能源子公司净利润增速 60%。新能源板

块毛利增加 7.75 个百分点，其中多晶硅营收 18.14 亿，毛利率 45.89%，16

年同期 13.68 亿毛利率 39.21%；EPC 营收 27 亿，同比基本持平，毛利率

16.22%比去年 13.57%高出 2.5 个百分点。主要系上半年多晶硅价格坚挺，

同时公司成本持续下降，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，通过前端煤炭资源和电厂的利用，降低多晶硅的生产成本，

公司多晶硅技术改造项目已完成，多晶硅总产量达到 3 万吨/年。三季度

多晶硅价格走势平稳的基础上继续攀升，全年平均价格有望与去年持平。 

 变压器业务营收增长毛利坚挺，海外输变电成套营收降毛利率升。变压

器业务由于特高压订单落地，营收大幅增长，板块整体增速 16.78%，毛利

率保持平稳，在大宗商品涨价的大环境下，优质订单保证了毛利率的坚挺。

公司输变电成套工程营收下滑 28.6%，主要系公司新签订输变电成套项目

尚未大规模开工所致，下半年预计该板块会有大幅回升，成套工程板块毛

利率较上年同期增加 5.85 个百分点，主要系公司继续加强工程管理所致。 

 上半年公司费用小幅增长，现金流大幅好转。公司 2017 年上半年期间

费用同比增长 3.96%至 19.94 亿元，期间费用率上升 0.36 个百分点至

11.06%。其中，销售、管理、财务费用分别同比下降 7.31%、下降 3.06%、

上升 74.97%至 7.78 亿元、8.34 亿元、3.82 亿元；费用率分别下降 0.37、

下降 0.17、上升 0.9 个百分点至 4.31%、4.63%、2.12%。2017 年上半年经

营活动现金流量净流入 10.42 亿元，同比增长 392.14%；销售商品取得现

金 190.62 亿元，同比增长 7.62%。期末预收款项 56.16 亿元，同比增长

10.17%。期末应收账款 107.11 亿元，较期初增长 3.9 亿元，应收账款周转

天数下降至 96.01 天。期末存货 122.23 亿元，较期初上升 7.35 亿元；存货

周转天数下降至 145.9 天。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

[Table_Base]  

市场数据 

收盘价（元）                10.02 

一年最低/最高价 8.47/11.75 

市净率（倍）                 1.32 

流通 A 股市值

（百万元）      
37217.41  

基础数据  

每股净资产（元）                7.21 

资本负债率（%）                60.93% 

总股本（百万股）              3,718.65 

流通 A 股（百万股）            3,714.31 
 

[Table_Report] 相关研究 

1． 海外订单拉动业绩 一带一路

龙头迎来价值重估 2017-02-

13 

2． 三季报符合预期，海外工程

和能源板块是未来看点 

2016-10-29 

3． 上半年新能源板块表现亮

眼，能源业务十三五潜力巨

大 2016-08-31 
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图表 1：主营收入及盈利情况                                                          单位：亿元 

特变电工 2017H 2016H 同比 2017Q2 2016Q2 同比 2017Q1 环比 

营业收入 180.27  179.29  0.54% 98.59  92.20  6.94% 81.68  20.71% 

毛利率 23.33% 19.21% 4.11% 23.57% 20.42% 3.15% 23.03% 0.54% 

营业利润 19.14  15.01  27.47% 10.48  8.31  -85.72% 8.66  20.98% 

归属母公司净利润 13.62  12.13  12.30% 7.48  6.59  13.46% 6.14  21.72% 

净利率 7.56% 6.77% 0.79% 7.59% 7.15% 0.44% 7.52% 0.06% 

股本 37.19  37.19  - 37.19  37.19  - 37.19  - 

EPS 0.37  0.33  12.30% 0.20  0.18  13.46% 0.17  21.72% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 2：2017H1 营业收入 180.27 亿元，同比增长

0.54% 

 图表 3：2017H1 净利润 13.62 亿元，同比增长

12.30% 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 4：2017H1 各项业务营业收入及盈利情况 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 5：2017H1 子公司营业收入及盈利情况 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 6：2017H1 毛、净利率同比上升 4.11%、0.79%  图表 7：2017Q2 毛、净利率同比上升 3.15%、

0.44% 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 8：2017H1 期间费用 19.94 亿元，同比增长 3.96%  图表 9：2017Q2 期间费用率 11.06%，同比增长 0.36% 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 10：2017H1 现金净流入 10.42 亿元，同增

392.14% 

 图表 11：期末预收款项 56.16 亿元，同比增长 18.61% 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2017-2019 年的归母利润为 25.8 亿元、30.1 亿元、34.0 亿元，同比增长

17.8/16.5/13.2%，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 15 元，维持买入评级。 

 

 风险提示：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。 
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特变电工三大财务预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 42525.1 46204.1 49191.8 52151.6 营业收入 40117.5 44886.8 48441.0 51933.9

  现金 15817.5 16608.3 17438.7 18310.7 营业成本 32818.3 36322.2 39103.3 41795.9

  应收款项 12288.0 13473.9 14249.9 14971.9 营业税金及附加 311.3 343.8 366.2 394.7

  存货 11487.8 12841.4 13962.9 15073.6 营业费用 1915.9 2143.2 2179.8 2285.1

  其他 2931.9 3280.4 3540.2 3795.5 管理费用 2018.6 2219.2 2293.8 2399.0

非流动资产 32468.2 36154.9 38786.1 40731.7 财务费用 399.3 665.1 802.5 884.5

  长期股权投资 1222.7 1287.4 1348.9 1407.2 投资净收益 80.4 84.4 88.7 93.1

  固定资产 25144.6 28880.5 31564.2 33565.3 其他 -93.1 -103.7 -99.4 -95.1 

  无形资产 3417.7 3303.8 3189.8 3075.9 营业利润 2641.4 3173.9 3684.7 4172.7

  其他 2683.2 2683.2 2683.2 2683.2 营业外净收支 349.1 366.5 420.0 500.0

资产总计 74993.3 82358.9 87977.9 92883.3 利润总额 2990.5 3540.4 4104.7 4672.7

流动负债 35612.9 41885.4 46219.6 49637.8 所得税费用 484.3 566.3 640.3 714.9

  短期借款 10775.6 14634.7 17176.5 18870.8 少数股东损益 315.8 393.6 458.4 554.1

  应付账款 17963.7 19483.9 20556.2 21532.3 归属母公司净利润 2190.3 2580.6 3005.9 3403.7

  其他 6873.7 7766.7 8486.8 9234.8 EBIT 3182.4 3972.3 4611.8 5173.2

非流动负债 11963.9 12099.8 12229.0 12351.6 EBITDA 4512.5 5171.3 6028.1 6804.9

  长期借款 9676.9 9676.9 9676.9 9676.9

  其他 2287.0 2422.9 2552.1 2674.8 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 47576.8 53985.2 58448.5 61989.5 每股收益(元) 0.68 0.69 0.81 0.92

  少数股东权益 4223.7 4345.7 4487.7 4659.4 每股净资产(元) 7.15 6.46 6.73 7.05

  归属母公司股东权益 23192.8 24028.1 25041.6 26234.4 发行在外股份(百万股） 3243.4 3719.0 3719.0 3719.0

负债和股东权益总计 74993.3 82358.9 87977.9 92883.3 ROIC(%) 6.1% 6.8% 7.3% 7.8%

ROE(%) 9.4% 10.7% 12.0% 13.0%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 18.2% 19.1% 19.3% 19.5%

经营活动现金流 2638.8 3558.4 4541.8 5174.8 EBIT Margin(%) 7.9% 8.8% 9.5% 10.0%

投资活动现金流 -3884.3 -4881.3 -4260.8 -3786.3 销售净利率(%) 5.5% 5.7% 6.2% 6.6%

筹资活动现金流 1848.7 2113.8 549.4 -516.6 资产负债率(%) 63.4% 65.5% 66.4% 66.7%

现金净增加额 760.7 790.9 830.4 871.9 收入增长率(%) 7.1% 11.9% 7.9% 7.2%

折旧和摊销 1330.1 1199.1 1416.3 1631.7 净利润增长率(%) 16.0% 17.8% 16.5% 13.2%

资本开支 -5205.6 -4816.6 -4199.3 -3727.9 P/E 14.87 14.47 12.42 10.97

营运资本变动 -162.8 -560.9 -235.7 -241.3 P/B 1.40 1.55 1.49 1.42

企业自由现金流 -880.6 -841.5 873.5 2044.2 EV/EBITDA 17.76 16.74 15.10 13.90
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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