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业绩略超预期，海外订单增长 50% 
买入（维持） 

 
投资要点： 

 2016 年营收 401.17 亿元，同比增加 7.12%，归母净利润

21.90 亿元，同比增长 16.04%，略超市场预期。公司发布

2016 年年度报告，报告期内公司实现营业收入 401.17 亿

元，同比增加 7.12%；实现归属母公司净利润 21.90 亿

元，同比增长 16.04%，对应 EPS 为 0.68 元，扣非净利润

18.96 亿元，同比增长 26%。其中第 4 季度实现营业收入

137.77 亿元，同比增加 37.34%，环比增加 63.80%；实现

归属母公司净利润 4.24 亿元，同比增长 55.31%，环比减

少 23.44%。公司净利润略超市场和我们的预期。。2017

年，公司力争实现营业收入 420 亿元（合并报表），营业

成本（合并报表）控制在 350 亿元以内。 

 变压器和电线电缆业务保持平稳，特高压订单释放毛利略

有提升。公司变压器业务营收 96.7 亿元，同比增长 0.48%，

毛利率 25.01%，同比增加 1.54 个百分点，16 年变压器蝉

联 2.58 亿 kVA，15 年这个数字是 2.26kVA，其中沈变+衡

变的净利润在 5.2 亿左右。公司电线电缆业务营收 54.26 亿

元，同比增长 4.87%，毛利率 14.37%，同比增加 2.88 个百

分点，其中山东+德阳电缆子公司的净利润在 5000 万左右。

一次设备整体保持平稳，未来主要的看点在特高压订单的

逐步释放，国内特高压 15-16 年是招标高峰，17 年集中建

设期。特变 16 年特高压订单将近 60 亿，为国内业务提供

强力支撑，毛利有望继续提升。 

 新能源产业营收大幅增长，预计未来增速持续稳定。新能

源板块营收 102 亿元（含境外 1.6 亿），同比增长 15.46%，

毛利率 19.75%，同比增加 0.79 个百分点，主要增量来自于

系统集成 EPC 业务。多晶硅方面公司产量达到 2.28 万吨，

实现超产，目前计划上半年扩产至 3 万吨。EPC 确认收入

的装机有 1.17GW，确认风电装机 210MW，12-16 年累计确

认收入的光伏和风电装机有 3.42GW 和 0.8GW，光伏 EPC

已经做到全国第一，随着装机量的逐步释放，这一块未来

每年能贡献 3-4 亿利润，每年的建设容量在 1.3-1.4GW。电

站运营方面光伏 170MW，风电 350MW，光伏电站运营 16

年是建设期，17 年初开始全年运营，装机上风光一共超过

500MW，依据限电情况的不同，每 W 装机净利润在 0.3-0.4

元，利润体量在 1.5-2 亿元之间，未来电站运营将会有每年

500MW 的增量，这一块会保持稳定的高增长。 
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市场数据 

收盘价（元） 11.77 

一年最低/最高价 11.84/8.97 

市净率（倍） 1.6815 

流通市值（百万元） 37659.58  

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 8.08 

资本负债率（%） 66.44% 

总股本（百万股）  3,237.8827 

流通 A 股（百万股） 3,199.6243 
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 输变电配套工程收工程进度确认影响营收减少，海外订单增速超 50%。输变电成套工程.

目前营收 51.6 亿，同比下降 13.38%，毛利率 21.59%，同比增加 1.02 个百分点。报告

期，公司输变电成套工程营业收入、营业成本下滑，主要系公司原有输变电成套项目按

照工程进度本期确认收入减少及新签订输变电成套项目尚未大规模开工所致。围绕国家

“一带一路”重大战略， 公司加快“走出去”步伐，国际市场签约取得新突破，截至 

2016 年末，公司国际成套系统集成业务正在执行尚未确认收入及待履行项目的合同金

额超过 50 亿美元，15 年底 33 亿美金订单，同比增长 50%。5 月在北京举办的一带一

路峰会可能会成为重要的订单来源，17 年新增总量预计在 80-100 亿美金，这是公司今

年最值得期待的亮点。 

图表 1：公司业务拆分 

    2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总体营收 收入（亿元）  36,074.8   37,452.0   40,117.5   44,886.8   48,441.0   51,933.9  

  增长率 24% 4% 7% 12% 8% 7% 

  毛利率 17.0% 18.0% 18.2% 19.1% 19.3% 19.5% 

新能源产业及配套工程 收入（亿元） 7,164  8,846  10,213  12,256  13,481  14,155  

  增长率 38.33% 23.48% 15.46% 20.00% 10.00% 5.00% 

  毛利率 18.6% 19.0% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

变压器 收入（亿元） 10142 9624 9670 10250 10558 10875 

  增长率 1.90% -5.11% 0.48% 6.00% 3.00% 3.00% 

  毛利率 24.5% 23.5% 25.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

输变电成套 收入（亿元） 3488 5957 5160 6708 8385 10481 

  增长率 16.18% 41.45% -15.44% 30.00% 25.00% 25.00% 

  毛利率 28.1% 20.6% 21.6% 23.0% 23.0% 23.0% 

电线电缆 收入（亿元） 5832 5174 5426 5751 5924 6102 

  增长率 -3.36% -12.73% 4.64% 6.00% 3.00% 3.00% 

  毛利率 9.3% 11.5% 14.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

贸易 收入（亿元） 6888 4995 6780 6780 6780 6780 

  增长率 56.13% -37.89% 26.33% 0.00% 0.00% 0.00% 

  毛利率 1.0% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

煤炭 收入（亿元）       902      1,141      1,365      1,638      1,802      2,018  

  增长率 0.00% 20.94% 16.42% 20.00% 10.00% 12.00% 

  毛利率 24.5% 34.9% 31.8% 32.0% 31.0% 31.0% 

电费 收入（亿元） 407.5 376.0 393.8 393.8 401.7 413.7 

  增长率 0.00% -8.39% 4.53% 0.00% 2.00% 3.00% 

  毛利率 36.2% 41.9% 26.9% 27.0% 27.0% 28.0% 

其他 收入（亿元） 1251.9 1339.9 1109.9 1109.9 1109.9 1109.9 

  增长率 -65.31% 6.57% -20.73% 0.00% 0.00% 0.00% 

  毛利率 29.14% 24.23% 26.53% 25.00% 25.00% 25.00% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 能源板块受宏观经济影响发展缓慢，能源基地业务十三五潜力巨大。煤炭业务营收

13.65 亿元，同比增长 19.64%，毛利率 31.8%，同比减少 3.07 个百分点。国家核准给

特变电工 4000 万吨煤炭，其中 1000 万吨已经建成，剩余的在十三五期间会全面达产，
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全面达产后煤炭收入大概能达到 40 个亿的量级。另外，公司十三五期间火电发电装机

容量将新增 203 万 kW，如果按照 6000 小时计算，年发电量达 120 亿度，收入也在 40

个亿的量级。其次疆电外送项目如果推进加速，公司的收入上还会有较大的提升，向成

都和华东供电，国家能源的发展战略之一就是远距离输电，所以公司能源板块潜力十足。 

 三大费用率 10.48%，同比下降 0.82 个百分点，应收款比年初下降了 5.54 亿，存货比

年初增长 12.75 亿，预收款比年初增加 5%。2016 年公司销售费用为 19.16 亿元,同比增

长 7.37%,销售费用率 4.78%，去年同期为 4.76%；发生管理费用为 18.90 亿,同比增长

4.42%,管理费用率 4.71%，去年同期为 4.83%；财务费用 3.99 亿，同比减少 37%，财务

费用率 1%，去年同期为 1.70%。2016 年公司应收账款 82.5 亿元，与年初 88.04 亿下降

5.54 亿；存货 114.88 亿元，较年初 102.13 亿增长 12.75 亿；预收账款 47.35 亿较年初

45.07 亿增长 5%。现金流量方面，经营活动产生的现金流量净额本期金额为 26.39 亿

元，去年同期为 20.58 亿元。 

 盈利预测与估值：由于公司 16年业绩略超我们预期，我们略微上调此前的盈利预测，

即公司 2017-2019 年的归母利润为 25.8 亿元、30亿元、34.4 亿元，EPS 分别为 0.798

元、0.926 元和 1.065 元，同比增长 18/16/15%，目前的 11.77 的价格已经接近我们前

期的目标价，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，上调目标价至 15

元，维持买入评级。 

 风险因素：海外投资不达预期、电网投资不达预期、光伏项目实施不达预期 

图表 2：公司营收变化  图表 3：公司利润变化 

 

 

 
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：毛利率和净利率  图表 5：费用率情况 

 

 

 
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 6：公司运营情况 

特变电工 
销售费用

率 

管理费用

率 

财务费用

率 

期间费用

率 
毛利率 净利率 

存货周转

天数 

应收账款

周转天数 

经营活动

现金流

（亿元） 

2010 5.73% 4.46% 0.86% 11.04% 21.09% 9.07% 69.23  46.18  19.43  

2011 6.29% 5.39% 0.82% 12.51% 19.14% 6.77% 71.78  56.44  17.68  

2012 5.97% 4.78% 1.21% 11.97% 16.87% 4.82% 78.13  59.42  19.18  

2013 5.26% 3.67% 1.81% 10.74% 16.18% 4.55% 74.65  55.64  17.80  

2014 4.68% 4.08% 1.78% 10.54% 17.02% 4.57% 88.27  66.42  (13.82) 

2015 4.76% 4.83% 1.70% 11.30% 18.01% 5.04% 110.52  80.51  20.58  

2016 4.78% 4.71% 1.00% 10.48% 18.19% 5.46% 119.02  76.52  26.39  

2015H1 4.37% 4.35% 1.71% 10.43% 18.01% 5.04% 110.52  80.51  20.58  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 7：公司分季度经营情况 

特变电工 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 同比 环比 

营业收入 100.59  88.26  100.32  87.10  92.20  84.11  137.77  37.34% 63.80% 

毛利率 16.36% 16.97% 19.52% 17.93% 20.42% 21.66% 14.76% -4.77% -6.90% 

毛利润 16.45  14.98  19.59  15.62  18.83  18.22  20.33  3.80% 11.61% 

期间费用率 9.70% 10.30% 13.66% 9.66% 11.67% 13.16% 8.56% -5.10% -4.60% 

销售费用 4.33  4.14  5.86  3.30  5.09  4.67  6.10  4.14% 30.66% 

管理费用 4.05  3.83  6.18  3.88  4.72  5.35  4.94  -20.05% -7.69% 

财务费用 1.38  1.11  1.67  1.23  0.95  1.05  0.76  -54.43% -27.66% 

期间费用 9.76  9.09  13.70  8.41  10.76  11.07  11.80  -13.90% 6.59% 

资产减值损失 0.18  0.57  3.40  0.02  -0.44  0.77  1.88  -44.83% 143.50% 

营业利润 6.09  5.13  2.00  6.70  8.31  6.26  5.15  157.62% -17.74% 

营业外收入 1.13  1.09  2.37  0.55  1.02  1.09  1.22  -48.61% 11.72% 

利润总额 7.07  6.07  4.10  7.21  9.26  7.23  6.21  51.56% -14.10% 

所得税 1.15  0.77  0.94  0.81  1.64  0.78  1.61  70.98% 107.33% 

归属于母公司净利润 5.61  5.04  2.73  5.54  6.59  5.53  4.24  55.31% -23.44% 

净利率 5.58% 5.71% 2.72% 6.36% 7.15% 6.58% 3.08% 0.36% -3.50% 

存货 90.88  102.35  102.13  113.57  132.69  132.49  114.88  12.48% -13.30% 

股本 32.43  32.43  32.43  32.43  32.43  32.43  32.43      

EPS 0.17  0.16  0.08  0.17  0.20  0.17  0.13  55.31% -23.44% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 8：公司三大财务预测表 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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