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[Table_Stock]  

买入 27%  
目标价格:人民币 15.00 

600089.CH  

价格:人民币 11.77 

目标价格基础:19 倍 17 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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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 27.8 11.4 26.7 (20.4) 

相对上证指数 25.1 11.8 23.1 (25.0) 

 
 

发行股数 (百万) 3,238 

流通股 (%) 99 

流通股市值 (人民币 百万) 37,660 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 471 

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 4月 17 日收市价为标准 
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[Table_Title] 特变电工 

业绩稳步增长，受益于“一带一路”和新疆基

建计划 

[Table_Summary] 
公司发布 2016 年年报，实现营业收入 401.17 亿元，同比增长 7.12%；实

现归母净利润 21.90 亿元，同比增长 16.04%，对应每股收益为 0.68 元。公

司年报业绩符合我们的预期。我们认为公司作为海外输变电工程 EPC 和国

内电力设备龙头企业，将受益于“一带一路”与新疆基建计划的推进。我们

给予公司买入的评级，目标价 15.00 元，对应于 2017 年 19 倍市盈率。 

支撑评级的要点 

 业绩稳步增长，盈利能力持续提高：2016 年公司实现营业收入 401.17 亿

元，同比增长 7.12%；实现归属于上市公司股东净利润 21.90 亿元，同比

增长 16.04%，营收与利润持续稳步增长。公司毛利率为 18.19%，同比提

高 0.18 个百分点，净利率同比提高 0.84 个百分点至 6.25%，盈利能力保

持了自 2012 年以来的上升态势。 

 受益于“一带一路”与新疆基建计划：公司目前在手海外 EPC 订单超过

50 亿美元，2016 年国内输变电设备签订订单 223 亿元。我们认为随着“一

带一路”的推进，公司海外订单有望快速增长，且出于运输半径等优势，

公司将受益于新疆基建计划落地带来的结构性机会。 

 多晶硅业务有望超预期：公司多晶硅成本处于领先地位，且随着产能的

提升以及国内对韩国“双反”的力度加大，未来盈利有望超预期。 

评级面临的主要风险 

 海外业务不达预期，特高压招标慢于预期，多晶硅供需形势差于预期。 

估值 

 在当前股本下，我们预计公司 2017-2019 年每股收益分别为 0.77、0.90、

1.01 元，对应当前股价下市盈率分别为 15.2、13.1、11.7 倍，维持买入评

级，目标价格 15.00 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 41,917 45,952 51,113 

变动 (%) 4 7 4 10 11 

净利润 (人民币 百万) 1,888 2,190 2,508 2,914 3,273 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.581 0.675 0.773 0.899 1.009 

变动 (%) 14.2 16.2 14.5 16.2 12.3 

市场预期每股收益 (人民币)   0.756 0.904 n.a 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.010 n.a. n.a. 

调整幅度 (%)   (23.5) n.a. n.a. 

全面摊薄市盈率(倍) 20.3 17.4 15.2 13.1 11.7 

价格/每股现金流量(倍) 18.6 14.5 6.2 15.5 4.0 

每股现金流量 (人民币) 0.63 0.81 1.91 0.76 2.98 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.8 8.6 7.1 6.2 4.9 

每股股息 (人民币) 0.180 0.000 0.243 0.282 0.317 

股息率(%) 1.5 n.a. 2.1 2.4 2.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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业绩稳步增长，符合预期 

公司 2016 年年报显示，2016 年公司实现营业收入 401.17 亿元，同比增长 7.12%；

实现归属于上市公司股东净利润 21.90 亿元，同比增长 16.04%，对应每股收益

为 0.68 元。其中，公司 4 季度单季实现营业收入 137.77 亿元，同比增长 37.34%，

环比增长 63.80%；实现归属于上市公司股东净利润 4.24 亿元，同比增长

55.31%，环比减少 23.44%，对应每股收益为 0.13 元。公司业绩符合我们和市场

的预期。 

 

盈利能力与质量持续提高 

公司 2016 年整体毛利率为 18.19%，同比增长 0.18 个百分点，净利率同比增长

0.84 个百分点至 6.25%，毛利率和净利率保持了自 2012 年以来的上升态势。公

司 2016 年度期间费用率为 10.48%，同比下降 0.82 个百分点；其中销售费用率

上升 0.02 个百分点至 4.78%，管理费用率下降 0.12 个百分点至 4.71%，由于公

司外币存款因人民币贬值产生汇兑收益，财务费用率下降 0.70 个百分点至

1.00%。此外，资产减值损失减少 2.45 亿，主要为往年专项计提损失转回所致。

公司 2016 年度存货周转天数同比增加 9 天至 119 天左右，应收账款周转天数

同比减少 4 天至 77 天左右。2016 年度末资产负债率为 63.44%，与往年水平相

当，资产负债表整体保持健康。公司 2016 年经营活动现金流为净流入 26.39

亿元，相比 2015 年度的净流入 20.58 亿元，维持净流入状态且实现增长。 

 

图表 1.近年公司盈利能力变化 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 2.公司分业务营收及毛利率统计 

业务 营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 毛利率(%) 营业收入同比(%) 营业成本同比(%) 毛利率同比(百分点) 

变压器产品 96.70 72.52 25.01 0.48 (1.54) 1.54 

电线电缆产品 54.26 46.46 14.37 4.87 1.45 2.88 

新能源产业及配套工程 102.13 81.96 19.75 15.46 14.33 0.79 

输变电成套工程 51.60 40.46 21.59 (13.38) (14.49) 1.02 

贸易 67.80 66.45 1.99 35.73 36.06 (0.24) 

电费 3.94 2.88 26.87 4.75 31.94 (15.07) 

煤炭产品 13.65 9.31 31.80 19.64 25.27 (3.07) 

其他 3.04 1.38 54.73 (4.95) (23.90) 11.28 

总计 401.17 328.18 18.19 7.12 6.88 0.18 

资料来源： 公司公告，中银证券 
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海外输变电工程业务日趋成熟，在手 EPC 订单饱满 

2016 年，由于公司原有输变电 EPC 项目按照工程进度本期确认收入减少，且

新签项目尚未大规模开工，公司输变电成套工程业务营收同比下降 13.38%至

51.60 亿元，毛利率同比上升 1.02 个百分点至 21.59%。 

公司从 2003 年开始即参与国际输变电工程 EPC 项目，已深入中亚、南亚、非

洲等多地市场，目前海外工程业务收入约占公司总营收的 20%，已跻身我国电

力工程对外总包业务前十强。截至 2016 年末，公司在手正在执行尚未确认收

入的海外 EPC 订单超过 50 亿美元，其中 2016 年新增约 40 亿美元，新增订单

预计在 3-5 年内完全消化。考虑到公司海外业务推进的大部分国家地区都处于

“一带一路”的范围之内，公司在国内目前力推“一带一路”战略的大环境

下将进一步受益，未来几年海外 EPC 订单数量有望加速增长。 

 

扎根新疆的电力设备龙头，将受益于新疆基建计划 

公司 2016 年变压器产品实现产量 2.58 亿 kVA，营业收入为 96.70 亿元，较上年

增长 0.48%，毛利率提升 1.54 个百分点至 25.01%。其中全资子公司沈变实现营

收 66.40 亿元，净利润 1.89 亿元，衡变实现营收 53.79 亿元，净利润 3.32 亿元。

电线电缆产品营业收入同比增长 4.87%至 54.26 亿元，毛利率提升 2.88 个百分

点至 14.37%，其中泰山电缆实现营收 28.36 亿元，净利润 1,624 万元，德阳电

缆实现营收 24.56 亿元，净利润 3,556 万元。输变电设备板块继续扮演着公司

业绩主要支撑点的角色。 

公司传统的变压器业务一直位居行业最前列，在近两年的特高压变压器招标

中，公司中标比例保持在 40%左右，领先于其他竞争对手；电抗器中标比例约

35%，与另一龙头中国西电平分秋色。2016 年，公司在电网集中招标中标率排

名行业第一，输变电产业国内市场签订订单约 223 亿元。我们预计公司在手特

高压订单约 60 亿，将继续对公司近两年的业绩加以支撑。此外，新疆计划在

2017 年投资 1.5 万亿以上进行基础设施建设，其中约 300 亿元将投向电网工程

建设。公司扎根新疆，出于资源、运输半径等优势，将受益于基建投资带来

的结构性机会。 

 

多晶硅料成本领先，或将受益于对韩国的“双反” 

2016 年公司新能源产业及配套工程营业收入 102.13 亿元，同比增长 15.46%。

其中多晶硅产品产量达到 2.28 万吨，销量约为 2.32 万吨，毛利率 33.98%。目

前公司通过产能挖潜，多晶硅产能利用率已达到 152%，随着 2017 年技改完成，

多晶硅产能将提升至 3 万吨，有力保障未来增长。 
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根据 IHS与国家能源局统计数据，2016 年全球光伏新增装机容量约 77GW，其

中中国新增 34.54GW；国内光伏企业消耗多晶硅料 33.4 万吨，其中国产 19.3

万吨，进口 14.1 万吨，韩国进口多晶硅料占总进口量近 50%。受 630 抢装影响，

国内多晶硅料价格从 2016 年初不到 11 万元/吨回升至 2016 年中超过 14 万元/

吨，目前刚从高位开始回落。2016 年 11 月 22 日，我国商务部正式宣布对原产

于韩国的进口太阳能级多晶硅所适用反倾销措施进行期中复审调查，结果尚

未公布，我们预计有较大可能性提升反倾销税率（占韩国产能 90%的韩国 OCI

株式会社和韩国硅业株式会社两家企业目前适用的反倾销税率分别仅为 2.4%

和 2.8%），国内多晶硅龙头企业有望直接受益。公司控股子公司新特能源

（1799.HK）是国内产能前二的多晶硅料生产企业，且凭借电力资源优势与技

术管理优势，成本行业领先，2016 年实现营业收入 120.19 亿元，净利润 8.05

亿元，考虑上述因素，新特能源的多晶硅料业务盈利仍有超预期空间。 

 

投资建议 

在不考虑配股完成的情况下，预计公司 2017-2019 年每股收益分别为 0.77 元、

0.90 元、1.01 元，业绩增速分别为 15%、16%、12%，对应市盈率分别为 15.2

倍、13.1 倍、11.7 倍；考虑公司受益于“一带一路”和新疆基建计划双重利好，

且估值较低，维持公司买入的投资评级，目标价 15.00 元，对应 2017 年 19 倍

市盈率。 

 

风险提示 

海外业务不达预期，特高压招标慢于预期，多晶硅供需形势差于预期。 

 

图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年 2016 年 同比(%) 

营业收入 37,451.96 40,117.49 7.12  

营业成本 30,705.55 32,818.35 6.88  

毛利润 6,746.41 7,299.14 8.19  

营业税金及附加 198.61 311.31 56.74  

管理费用 1809.55 1889.62 4.42  

销售费用 1784.43  1915.86 7.37  

营业利润 2,953.82  3,182.35  7.74  

资产减值 466.8 222.1 (52.42) 

财务费用 636.8 399.27 (37.30) 

投资收益 56.54 80.41 42.22  

营业外收入 522.39 386.96 (25.93) 

营业外支出 60.4 37.88 (37.28) 

利润总额 2368.76 2,990.49 26.25  

所得税 343.63 484.3 40.94  

少数股东损益 137.58  315.84  129.57  

归属于母公司的净利润 1887.55 2,190.35 16.04  

基本每股收益(元) 0.58  0.68  16.66  

毛利率(%) 18.01 18.19 0.18 个百分点  

净利率(%) 5.41  6.25  0.84 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 41,917 45,952 51,113     

销售成本 (30,904) (33,130) (34,240) (37,228) (41,461)     

经营费用 (2,828) (2,652) (2,488) (2,586) (2,759)     

息税折旧前利润 3,720 4,336 5,189 6,138 6,894     

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 3,601 4,323 4,832 

净利息收入/(费用) (637) (399) (654) (833) (834) 

其他收益/(损失) 519 429 470 480 460 

税前利润 2,369 2,990 3,416 3,970 4,458 

所得税 (344) (484) (547) (635) (713) 

少数股东权益 138 316 362 420 472 

净利润 1,888 2,190 2,508 2,914 3,273 

核心净利润 1,955 2,247 2,570 2,979 3,334 

每股收益 (人民币) 0.581 0.675 0.773 0.899 1.009 

核心每股收益 (人民币) 0.602 0.693 0.792 0.918 1.028 

每股股息 (人民币) 0.180 0.000 0.243 0.282 0.317 

收入增长(%) 4 7 4 10 11 

息税前利润增长(%) 1 19 22 20 12 

息税折旧前利润增长(%) 2 17 20 18 12 

每股收益增长(%) 14 16 14 16 12 

核心每股收益增长(%) 15 15 14 16 12 

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 17,717 17,835 23,584 

应收帐款 12,733 12,288 12,537 15,812 15,416 

库存 10,213 11,488 8,491 14,437 11,198 

其他流动资产 3,018 2,268 4,227 2,494 4,830 

流动资产总计 43,645 42,525 44,523 52,204 56,307 

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 77,286 86,281 91,765 

应付帐款 18,626 17,964 17,285 22,240 21,935 

短期债务 6,193 5,377 5,000 5,000 5,000 

其他流动负债 10,680 12,272 12,143 12,158 14,224 

流动负债总计 35,499 35,613 34,428 39,398 41,159 

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 3,243 3,243 3,243 

储备 18,146 19,750 21,470 23,470 25,715 

股东权益 21,395 22,993 24,714 26,713 28,959 

少数股东权益 3,771 4,224 4,585 5,006 5,478 

总负债及权益 70,259 74,993 77,286 86,281 91,765 

每股帐面价值 (人民币) 6.58 7.09 7.62 8.24 8.93 

每股有形资产 (人民币) 5.55 6.04 6.51 7.16 7.85 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.49) (0.24) (0.38) 0.05 (1.41) 

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 3,416 3,970 4,458 

折旧与摊销 1,233 1,376 1,588 1,815 2,062 

净利息费用 637 399 654 833 834 

运营资本变动 (796) (649) (1,302) 2,690 (257) 

税金 (206) (168) (547) (635) (713) 

其他经营现金流 (1,179) (1,309) 2,378 (6,217) 3,274 

经营活动产生的现金流 2,058 2,639 6,188 2,456 9,657 

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) 0 (787) (915) (1,027) 

净增债务 3,801 3,268 (317) 2,124 1,172 

支付股息 584 0 787 915 1,027 

其他融资现金流 382 (1,420) (1,660) (1,745) (1,857) 

融资活动产生的现金流 4,183 1,849 (1,977) 379 (685) 

现金变动 2,530 603 1,900 118 5,750 

期初现金 11,184 15,017 15,817 17,717 17,835 

公司自由现金流 (1,653) (1,246) 3,877 (262) 6,435 

权益自由现金流 2,785 2,422 4,214 2,696 8,441 

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 13.5 

息税前利润率(%) 6.6 7.4 8.6 9.4 9.5 

税前利润率(%) 6.3 7.5 8.1 8.6 8.7 

净利率(%) 5.0 5.5 6.0 6.3 6.4 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4 

利息覆盖率(倍) 3.9 7.4 5.5 5.2 5.8 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 0.5 净现金 

速动比率(倍) 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

估值      

市盈率 (倍) 20.3 17.4 15.2 13.1 11.7 

核心业务市盈率(倍) 19.6 17.0 14.9 12.8 11.5 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 24.9 21.7 18.9 16.3 14.6 

市净率 (倍) 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 

价格/现金流 (倍) 18.6 14.5 6.2 15.5 4.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 9.8 8.6 7.1 6.2 4.9 

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 158.5 166.5 153.5 157.0 157.7 

回报率      

股息支付率(%) 30.9 0.0 31.4 31.4 31.4 

净资产收益率 (%) 9.1 9.9 10.5 11.3 11.8 

资产收益率 (%) 3.3 3.4 4.0 4.4 4.6 

已运用资本收益率(%) 1.3 1.3 1.4 1.5 1.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 
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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

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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行业投资评级： 
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减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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