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变压器业务大幅下滑  新能源支撑中报业绩 

——天威保变（600550）2011 年中报点评

  公司中期业绩大幅下滑：上半年，公司营业收入 29.1 亿元，同比下降 12.1%，

营业利润 1.12 亿元，同比下降 75.33%，归属上市公司股东净利润 2.3 亿元，

同比下降 44.41%，基本每股收益 0.17 元。报告期公司综合毛利率 17.01%，相

比上年同期 17.9%的毛利率水平大幅下降约 0.9 个百分点。期间费用率为

15.27%，较上年同期提高了约 4个百分点。毛利率下滑以及期间费用率升高，

导致公司营业利润大幅下滑。 

 变压器业务明显下滑：报告期公司变压器业务营业收入较上年同期大幅下

滑40.81%，在总营业收入中占比由去年的63.7%下滑至42.1%，毛利率为18.7%，

较上年同期下滑 3.28 个百分点。主要由于输变电产业市场竞争激烈以及主材

价格的上涨，导致公司变压器业务业绩大幅下挫。另外，备受关注的特高压项

目审批进度滞后，也影响了公司本期变压器业务的表现。  

 新能源业务独撑中报业绩：相比疲弱的变压器业务，受益公司多晶硅产能

释放，公司以多晶硅为代表的新能源业务上半年表现突出，营业收入同比大幅

增长 196.03%，在总营业收入中的占比从去年的 19.2%大幅提升至 31.8%，同时

毛利率大幅提升 12.99 个百分点，为 14.16%，成为支撑公司中报业绩的支柱。

 主营业务未来仍看特高压，新能源一段时间内仍靠多晶硅：报告期内，公

司中南网公司标糯扎渡-广东±800KV 普洱站 2台和江门站 16 台换流变压器订

单，以及国网公司锦屏-苏南±800KV 线路中 10 台换流变压器订单，两订单合

计金额约 12 亿元。作为国内输变电一次设备的龙头企业，未来特高压电网的

全面建设仍是支撑公司变压器业务的主要动力。另外，公司在新能源方面正积

极拓展薄膜光伏和风力发电设备方面的业务，但上述两项业务预计未来 1-2 年

内难以对公司业绩形成支撑，新能源业务的增长仍将主要依靠多晶硅业务的产

能扩张以及毛利率提升。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.259 元、

0.424 元和 0.597 元，对应动态市盈率分别为 61.99 倍、37.95 倍和 26.93 倍，

继续维持对公司中性的投资评级。 

 风险提示：1、特高压项目进度低于预期；2、原材料价格继续维持高位；3、

多晶硅扩产项目进度低于预期。 
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成交金额(百万元) 天威保变 沪深300

单位 :百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 6009.69 7629.80 7981.04 9948.48 12479.04

YOY(%) 37.56% 26.96% 4.60% 24.65% 25.44%

综合毛利率（%） 19.19% 16.36% 15.90% 17.05% 17.48%

归属母公司股东净利润 586.16 618.81 356.14 581.74 819.81

YOY(%) -37.86% 5.57% -42.45% 63.35% 40.92%

每股收益 (EPS) 0.427 0.451 0.259 0.424 0.597

市盈率 (P/E) 37.67 35.68 61.99 37.95 26.93
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图表 1：营业收入及同比增速  图表 2：净利润及同比增速 

 

图表 3：公司毛利率情况  图表 4：公司近年期间费用率 

 

图表 5：公司各主营业务在营业收入中占比  图表 6：公司各主营业务在营业利润中占比 

 

数据来源：公司公告 中邮证券研发部     
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图表 7：公司盈利预测明细 

产品 项目 2010 2011E 2012E 2013E 

变压器 

销售收入（百万元） 4,860.18 3,402.13 3,912.44 4,890.56 
yoy（%） 22.48% -30.00% 15.00% 25.00% 

销售利润（百万元） 1,003.06 612.38 782.49 1,027.02 
yoy（%） 3.35% -38.95% 27.78% 31.25% 

毛利率（%） 20.64% 18.00% 20.00% 21.00% 
±（%） -3.82% -2.64% 2.00% 1.00% 

新能源 

销售收入（百万元） 1,467.21 3,081.14 4,313.60 5,607.68 
yoy（%） - 110.00% 40.00% 30.00% 

销售利润（百万元） 92.63 462.17 690.18 897.23 
yoy（%） - 398.94% 49.33% 30.00% 

毛利率（%） 6.31% 15.00% 16.00% 16.00% 
±（%） - 8.69% 1.00% 0.00% 

合计 

销售收入（百万元） 7,629.80 7,981.04 9,948.48 12,479.04 
yoy（%） 26.96% 4.60% 24.65% 25.44% 

销售利润（百万元） 1,247.92 1,269.26 1,696.58 2,181.75 
yoy（%） 8.20% 1.71% 33.67% 28.60% 

毛利率（%） 16.36% 15.90% 17.05% 17.48% 
±（%） -2.83% -0.46% 1.15% 0.43% 

数据来源：中邮证券研发部  公司公告 
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附录：预测财务报表明细 

 利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 财务分析与估值 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 7629.80 7981.04 9948.48 12479.04 毛利率 16.36% 15.90% 17.05% 17.48%

减: 营业成本 6381.88 6711.77 8251.90 10297.29 三费/销售收入 13.65% 12.59% 11.33% 10.54%

营业税金及附加 53.16 55.61 69.32 86.95 EBIT/销售收入 14.78% 10.15% 11.04% 11.46%

营业费用 174.20 199.53 238.76 287.02 EBITDA/销售收入 17.98% 17.97% 17.82% 17.28%

管理费用 435.74 430.98 527.27 648.91 销售净利率 8.30% 4.57% 5.98% 6.72%

财务费用 431.72 374.19 361.21 379.13 ROE 13.17% 7.11% 10.55% 13.17%

资产减值损失 56.85 30.00 40.00 35.00 ROA 6.89% 5.12% 6.32% 7.27%

加: 投资收益 241.80 100.00 120.00 150.00 ROIC 6.14% 4.71% 6.35% 8.00%

公允价值变动损益 260.71 50.00 50.00 50.00 销售收入增长率 26.96% 4.60% 24.65% 25.44%

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 13.43% -28.16% 35.57% 30.29%

营业利润 598.76 328.96 630.02 944.74 EBITDA 增长率 20.30% 4.54% 23.60% 21.61%

加: 其他非经营损益 122.75 106.82 106.82 106.82 净利润增长率 4.07% -42.45% 63.35% 40.92%

利润总额 721.51 435.78 736.84 1051.56 总资产增长率 3.18% -3.31% 9.88% 13.34%

减: 所得税 88.46 71.44 141.71 212.89 股东权益增长率 14.51% 6.57% 10.07% 12.89%

净利润 633.04 364.33 595.13 838.67 经营资本增长率 30.67% 25.5% 26.45% 28.26%

减: 少数股东损益 14.24 8.19 13.38 18.86 资产结构 2010A 2011E 2012E 2013E

归属母公司股东净利润 618.81 356.14 581.74 819.81 资产负债率 67.41% 64.29% 64.52% 64.99%

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 投资资本/总资产 66.90% 73.30% 71.42% 68.71%

货币资金 2006.91 79.81 99.48 124.79 带息债务/总负债 71.41% 61.72% 58.66% 54.45%

应收和预付款项 3884.38 3460.15 5640.70 5749.69 流动比率 1.33 1.46 1.48 1.49

存货 1927.81 3786.87 3239.13 5528.39 速动比率 1.02 0.74 0.96 0.79

其他流动资产 331.76 331.76 331.76 331.76 股利支付率 0.00% 13.28% 13.28% 13.28%

长期股权投资 2739.26 2839.26 2959.26 3109.26 收益留存率 100.00% 86.72% 86.72% 86.72%

投资性房地产 70.87 61.02 51.17 41.31 总资产周转率 0.47 0.50 0.57 0.63

固定资产和在建工程 4900.30 4811.10 4661.90 4467.70 固定资产周转率 1.74 1.85 2.39 3.15

无形资产和开发支出 492.42 442.09 391.27 339.94 应收账款周转率 2.72 6.51 2.62 4.98

其他非流动资产 0.16 0.08 0.00 0.00 存货周转率 3.31 1.77 2.55 1.86

资产总计 16353.87 15812.14 17374.67 19692.85 业绩与估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E

短期借款 2965.79 1367.59 1668.70 2061.55 EBIT 1127.45 809.97 1098.05 1430.69

应付和预收款项 3016.39 3755.84 4499.41 5694.98 EBITDA 1372.12 1434.43 1773.01 2156.07

长期借款 4906.50 4906.50 4906.50 4906.50 NOPLAT 584.73 514.87 735.92 992.91

其他负债 134.96 134.96 134.96 134.96 净利润 618.81 356.14 581.74 819.81

负债合计 11023.65 10164.89 11209.58 12797.99 EPS 0.451 0.259 0.424 0.597

股本 1168.00 1168.00 1168.00 1168.00 BPS 3.42 3.65 4.02 4.53

资本公积 1070.71 1070.71 1070.71 1070.71 PE 35.68 61.99 37.95 26.93

留存收益 2461.34 2770.17 3274.63 3985.53 PB 4.70 4.41 4.00 3.55

归属母公司股东权益 4700.05 5008.88 5513.35 6224.25 PS 2.89 2.77 2.22 1.77

少数股东权益 630.17 638.36 651.75 670.61 PCF 35.26 47.23 41.50 44.57

股东权益合计 5330.22 5647.25 6165.09 6894.86 EV/EBIT 22.19 31.31 23.38 18.23

负债和股东权益合计 16353.87 15812.14 17374.67 19692.85 EV/EBITDA 18.24 17.68 14.48 12.10

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EV/NOPLAT 42.79 49.26 34.89 26.27

经营性现金净流量 626.11 467.49 531.94 495.38 EV/IC 2.29 2.19 2.07 1.93

投资性现金净流量 -796.12 -374.89 -374.89 -374.89 ROIC-WACC 6.14% 0.68% 3.28% 5.01%

筹资性现金净流量 -591.33 -2019.70 -137.38 -95.18

现金流量净额 -764.17 -1927.10 19.67 25.31

资料来源：中邮证券研发部 公司公告



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西
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公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  
 

 


