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ooozheyangzia[Table_Main] 
市净率历史底部，风光板块储备丰富 
买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 38,281 41,031 45,017 49,230 
同比（%） -4.6% 7.2% 9.7% 9.4% 

净利润（百万元） 2196 2583 3115 3748 
同比（%） 0.2% 17.7% 20.6% 20.3% 

毛利率（%） 21.4% 21.8% 22.4% 23.1% 

ROE（%） 7.5% 8.6% 10.0% 11.6% 

每股收益（元） 0.59 0.70 0.84 1.01 
P/E 13.79 11.70 9.71 8.07 
P/B 1.03 1.00 0.97 0.94 

 

投资要点 

 

 公司发布 2017 年年报，报告期内公司实现营业收入 382.81 亿元，同比

下降 4.58%；实现归属母公司净利润 21.96 亿元，同比增长 0.25%。对应

EPS 为 0.59 元。其中第 4 季度，实现营业收入 101.55 亿元，同比下降

26.29%，环比增长 0.55%；实现归属母公司净利润 3.4 亿元，同比下降

19.77%，环比下降 31.10%。4 季度对应 EPS 为 0.09 元。三大业务发展整

体平稳：输配电业务国内毛利率下降拖累利润，海外成套业务毛利率大幅

改善；新能源业务是亮点，储备项目支撑未来利润释放；能源业务初具规

模，利润增速明显。2018年公司力争实现营业收入 400亿元（合并报表），

营业成本（合并报表）控制在 340 亿元以内。 

 

 电力装备业务国内原材料带来压力，海外 17 年底待确认订单 60 亿美

金。变压器业务营收 102亿，同比增长 5.53%，毛利率 25.75%，增加 0.74

个百分点，公司变压器产品实现产量 2.38亿 kVA；电缆业务营收 64.47亿，

同比增长 18.8%，毛利率 5.2%同比减少 9.17 个百分点；2017 年输变电国

内市场签约 210亿元人民币，电网集中招标中标率排名行业前三；公司输

变电成套业务营收 50.3亿，同比下滑 2.57%，毛利率大涨 11.14个百分点

至 32.73%，公司加大国际市场开拓力度，在乌兹别克斯坦、巴基斯坦、埃

及、几内亚、乌干达等国家取得新突破，截至 2017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 60 亿美

元，16年底这一数字是 50亿美金，15年底是 33亿美金。 

 国内业务主要是电缆业务毛利率大幅下滑，受上游涨价影响，电

缆板块直接变成负贡献，其中鲁能泰山电缆子公司净利润-1.42 亿；

变压器业务三大公司合计利润 6 个亿，同比 16 年的 5.2 个亿还略有

提升，主要系特高压优质订单集中落地提升了毛利率。 

 海外情况：输变电成套海外业务营收基本持平，毛利率大涨，主

要是公司海外业务加强了工程管理所致，同时公司的海外板块中还包

含了一定的新能源成套业务。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                8.14 

一年最低/最高价 8.13/11.75 

市净率（倍）                 1.03 

流通 A股市值

（百万元）      
30234.51 

基础数据  

每股净资产

（元）                

7.50 

资本负债率（%）                59.31 

总股本（百万

股）              

3,714.50 

流通 A股（百万

股）            

3,714.31 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 光伏上半年超预期，海外业

务下半年释放 2017-9-2 

2． 海外订单拉动业绩 一带一路

龙头迎来价值重估 2017-02-

13 
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图表 1：公司整体经营情况 

 

数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

图表 2：公司业务板块和对应子公司 

 
数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

 新能源板块多晶硅和运营业务是增长点，EPC略有下滑。新能源业务实

现营收 104亿，同比增长 2.3%，毛利率 23.4%，整体由于多晶硅和运营业

务占比提升，毛利率增加 3.65个百分点。 

 多晶硅业务：营收 34.62亿，同比 16年的 25.43亿增长 36%。多晶

硅生产拥有 2×350MW 自备电厂，电力成本较低，具有较强的规模

及成本优势。公司多晶硅产品通过产能挖潜，产量达到 2.94 万吨，

多晶硅实现毛利 14.1亿元，较上年同期增加 63.2%。投资 40.65万

元，资本金占总投资的约 30%，即 12亿元，新特能源占比项目公司

股权比例 70%，扩建 3.6 万吨多晶硅项目，完成后公司多晶硅总产

能达到 6.6 万吨/年。新产能按照 9 万元/吨的售价测算毛利在 10

亿元，单吨全成本在 5万元以下。 

 新能源电站运营：实现营收 3.1亿，同比 16年的 1.28亿增长 141%。

截止 17年底，已建成运营项目 620MW，在建 100MW；年度量 5.84亿

度，上网电量 5.66亿度。 

 EPC 业务：实现营收 68.6亿，同比 16年的 84.3亿下滑 18.6%。新

能源公司确认销售收入的光伏、风能电站 EPC、PC、BT（BT 共计 309MW）

等项目装机 1.53GW，报告期已完工未转让及在建 BT项目 556.5MW；

报告期公司确认收入的光伏装机 1,441.58MW，风电装机 87.62MW。

截止 17年底，在手已核准装机光伏 386MW+风电 2341MW（内蒙特高

压外送 975MW），属于 BT项目按照 6元的单价，营收在 160亿，潜

在净利润体量在 8-10个亿。 
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 能源板块增幅较大，公司第三个增长极规模逐步提升。 

 电费业务营收大涨 82.41%至 7.18亿，毛利率增加 10.85 个百分点

至 37.72%，主要系公司新能源自营电站并网发电量增加、昌吉 2×

350MW热电联产项目建成投运所致。 

 煤炭业务营收大涨 61.5%至 22.04 亿，毛利率减少 8.53 个百分点

至 23.27%，主要系国家煤炭产业结构调整，按照相关政策关停小煤

矿，公司积极开拓煤炭市场所致；毛利率较上年同期减少 8.53 个

百分点，主要系天池能源公司根据生产情况计提的专项储备增加导

致分摊至煤炭产品的成本增加所致。新疆天池能源有限责任公司投

资将军戈壁二号露天煤矿 1000万吨/年项目和将二矿铁路专用线项

目，投资金额分别为 15.8 亿元和 4.9 亿元，上述两个项目的资本

金（两个项目累计金额 62,400 万元 ）由公司及新疆众和股份有限

公司以货币资金按现有持股比例同比例向天能源增资扩股。天池能

源增资扩股完成后，公司持有天池能源 143,292.06 万元股权，占

天池能源 85.78%股权。 

图表 3：公司毛利率和净利率 

 

数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

图表 4：公司费用率 

 

数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

 费用率增长抵消毛利率增长，汇兑损益影响财务费用，营运情况整体

良好。公司 2017 年期间费用同比增长 15.18%至 48.43 亿元，期间费用

率上升 2.17 个百分点至 12.65%。其中，销售、管理、财务费用分别同

比上升 3.22%、上升 7.76%、上升 107.69%至 19.78 亿元、20.36 亿元、

8.29 亿元；费用率分别上升 0.39、上升 0.61、上升 1.17 个百分点至

5.17%、5.32%、2.17%。2017 年经营活动现金流量净流入 17.88 亿元，

同比下降 32.25%；销售商品取得现金 432.78亿元，同比增长 4.76%。期

末预收款项 48.91 亿元，同比增长 3.30%。期末应收账款 114.54 亿元，



 

4 / 6 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

较期初增长 32.04 亿元，应收账款周转天数上升 16.13 天至 92.65 天。

期末存货 109.8亿元，较期初下降 5.08亿元；存货周转天数上升 15.45

天至 134.47天。营运情况整体看现金在增加，营运资金在大幅提升。 

图表 5：公司营运情况 

 
数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

 17 年公司通过配股融资后，18 年仍将通过债券融资 60 个亿，未来三

年将提升分红比例。 

 17 年 6 月的配股，本次配股配售比例为每 10股配 1.56269 股， 本

次配售增加的股份总数为 480,765,103股，配股价格为 7.17元/股，

不超过 36.29亿元（含发行费用），扣除发行费用后的净额将全部

用于补充公司国际成套系统集成业务营运资金及偿还银行贷款和

中期票据，截至 2017 年 12 月 31 日，公司使用募集资金补充公司

国际成套系统集成业务营运资金 40,618.16万元，偿还银行贷款和

中期票据 149,700万元，累计使用募集资金 190,318.16万元； 

 2018 年 3 月 23 日，经中国证监会核准，本次债券发行规模不超过

30 亿元（含 30亿元）。以每 3个计息年度为一个周期，在每 3 个

计息年度末附发行人续期选择权，最终确定本期债券票面利率为

6.30%。本公司主体信用等级为 AAA，本期公司债券信用等级为 AAA。 

 2018 年 4 月 13 日收到中国证券监督管理委员会出具的《关于核准

特变电工股份有限公司向合格投资者公开发行公司债券的批复》，

批复一带一路专项投资债，募集资金不超过 30亿元。 

 2018 年 4 月 13 日，公司召开了公司八届十一次董事会会议，会议

审议通过了《特变电工股份有限公司股东未来分红回报规划（2018

年-2020 年）》：公司目前的发展阶段属于成熟期，当公司下一年

度无重大资金支出安排，进行利润分配时，现金分红在本次利润分

配中所占比例最低应达到 80%；当公司下一年度有重大资金支出安

排，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应

达到 40%。 

 盈利预测与估值：目前公司 PB1.03倍已经处于历史底部，目前还是具

备相当足够的安全边际，我们预计公司会逐步回归至 1.3 倍 PB 的均值中

区。我们预计 18-20 年归母净利润为 25.83/31.15/37.48 亿，分别同增

17.7/20.6/20.3%，对应 EPS分别为 0.70/0.84/1.01元，考虑到特变未来

多晶硅和风光 BT 项目储备丰富，海外一带一路的订单仍然在增长，给予

2018年 16倍 PE，目标价格 11元，目标市值 413亿元，维持买入评级。 

 风险提示：宏观经济增速下滑、电动车行业发展低于预期、汇率波动。 
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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） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 47147.8 49890.0 53562.7 57368.9 营业收入 38281.2 41030.7 45017.2 49229.6

  现金 16661.6 17494.7 18369.4 19287.9 营业成本 30074.3 32105.8 34954.8 37846.1

  应收款项 16109.5 16921.3 18194.0 19498.6 营业税金及附加 408.9 328.2 340.3 374.1

  存货 10979.8 11838.7 13018.1 14235.9 营业费用 1977.6 2051.5 2205.8 2364.0

  其他 3396.8 3635.3 3981.1 4346.5 管理费用 2164.5 2160.7 2270.0 2373.8

非流动资产 36450.0 39471.9 41463.7 42887.0 财务费用 829.2 677.0 809.7 896.8

  长期股权投资 1334.4 1440.5 1541.3 1637.0 投资净收益 80.0 84.0 88.2 92.6

  固定资产 28189.4 31214.4 33214.6 34651.4 其他 37.7 -162.5 -157.0 -151.7 

  无形资产 3276.0 3166.8 3057.6 2948.4 营业利润 2944.4 3628.9 4367.7 5315.7

  其他 3650.2 3650.2 3650.2 3650.2 营业外净收支 115.7 121.5 133.7 147.0

资产总计 83597.8 89361.9 95026.4 100255.9 利润总额 3060.2 3750.5 4501.4 5462.7

流动负债 35838.1 40941.1 45702.6 49720.5 所得税费用 418.1 599.9 702.2 835.8

  短期借款 9576.6 13222.2 15838.4 17712.4 少数股东损益 446.3 567.1 683.9 879.1

  应付账款 19707.3 20617.7 21998.4 23341.6 归属母公司净利润 2195.8 2583.5 3115.3 3747.8

  其他 6554.1 7101.1 7865.8 8666.5 EBIT 3784.2 4493.6 5355.4 6380.8

非流动负债 13739.9 13500.1 13272.4 13056.0 EBITDA 5247.9 5873.6 6985.4 8232.6

  长期借款 11705.3 11705.3 11705.3 11705.3

  其他 2034.6 1794.9 1567.1 1350.7 重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E

负债总计 49578.0 54441.2 58975.0 62776.5 每股收益(元) 0.59 0.70 0.84 1.01

  少数股东权益 4611.6 4767.0 4954.4 5195.3 每股净资产(元) 7.91 8.12 8.37 8.69

  归属母公司股东权益 29408.2 30153.7 31097.0 32284.1 发行在外股份(百万股） 3718.6 3714.5 3714.5 3714.5

负债和股东权益总计 83597.8 89361.9 95026.4 100255.9 ROIC(%) 6.5% 6.7% 7.5% 8.5%

ROE(%) 7.5% 8.6% 10.0% 11.6%

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 21.4% 21.8% 22.4% 23.1%

经营活动现金流 1787.9 3345.7 4318.6 5141.3 EBIT Margin(%) 9.9% 11.0% 11.9% 13.0%

投资活动现金流 -3673.4 -4320.2 -3888.0 -3536.0 销售净利率(%) 5.7% 6.3% 6.9% 7.6%

筹资活动现金流 2773.5 1807.6 444.2 -686.8 资产负债率(%) 59.3% 60.9% 62.1% 62.6%

现金净增加额 626.5 833.1 874.7 918.5 收入增长率(%) -4.6% 7.2% 9.7% 9.4%

折旧和摊销 1463.7 1380.0 1630.0 1851.8 净利润增长率(%) 0.2% 17.7% 20.6% 20.3%

资本开支 -4234.2 -4214.1 -3787.2 -3440.3 P/E 13.79 11.70 9.71 8.07

营运资本变动 -3366.3 -1044.8 -880.4 -960.1 P/B 1.03 1.00 0.97 0.94

企业自由现金流 -2393.0 -104.1 1482.3 2855.9 EV/EBITDA 15.22 14.42 12.78 11.30
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

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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