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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 38,281  38,886  42,242  46,196  
（+/-） -4.6% 1.6% 8.6% 9.4% 
归母净利润 2,009  2,089  2,450  2,985  
（+/-） -8.3% 4.0% 17.3% 21.8% 
EPS(元) 0.54  0.56  0.66  0.80  
P/E 18.34  12.04  10.26  8.43  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件：公司发布 2018 年半年报，上半年公司业绩增长超预期 

公司 2018 年上半年实现营业收入 186.06 亿元，同比增长 3.21%；归母净

利润 14.25 亿元，同比增长 4.58% ；扣非归母净利润 13.34 亿元，同比增

长 3.45%。加权平均 ROE4.64%，同比减少 1.07 个百分点。综合毛利率

21.78%，同比下降 1.55 个百分点。 

 新能源板块保持增长 

新能源板块实现收入 49.34 亿元，同比增加 3.34%，毛利率 28.8%。公司

控股子公司新特能源（1799.HK）此前披露 2018 年中期业绩，实现营业收

入 53.84 亿元，同比增长 4.24%；归母净利 8.63 亿元人民币，同比增长

14.97%；毛利率 28.91%，同比提升 1.13 个百分点。面对光伏政策调整的

影响，公司加大多晶硅产品工艺优化、技术创新，不断降低成本，增强市场

竞争力。 

 输变电板块营收下滑，毛利率上升 

输变电板块实现收入 21.42 亿元，毛利率 28.8%，同比增加 2.49 个百分点。

2018 年上半年输变电国内市场签约 103 亿元。主要系公司签订的输变电成

套项目新开工较少以及部分已开工项目开工时间较短，确认收入减少所致；

毛利率较上年同期增加 2.49 个百分点，主要系公司继续加强工程管理所致。 

  新特能源与隆基股份签署多晶硅料大单 

本次协议总金额预计 80.24 亿元（含税），占公司 2017 年度营收 20.96％。

目前新特能源多晶硅产能近 3.5 万吨/年，位列全国第二、全球第四；同时

持续推进 3.6 万吨扩产计划，有望于 2019 年中建成投产，届时总产能将增

至 7 万吨左右，成本与质量优势将进一步扩大。大单签订将支撑公司扩产需

求，促进公司业绩稳定增长，确保公司顺利度过平价前的阵痛期。 

 海外业务持续突破 

海外实现收入 30.71 亿元，同比增长 8.67%。毛利率 29.45%，同比增加 5.62

个百分点。公司输变电业务具有较强的研发、设计能力，形成了较为完整的

输变电设备体系，为公司进一步发展国际成套系统集成业务，实现从产品提

供到系统集成解决方案服务的转型升级奠定了坚实的基础。国际成套系统集

成业务的发展同时带动了公司输变电产品的出口，二者形成了较为良好的协

同效应。截至 2018 年 6 月末，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。 

 投资建议 

预计 2018-2020 年营收分别为 388.86 亿元、422.42 亿元和 461.96 亿元；
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归母净利润分别为 20.89 亿元、24.50 亿元和 29.85 亿元，EPS 分别为为

0.56 元、0.66 元和 0.80 元，对应 PE 为 12.04X、10.26X和 8.43X，给予

目标价 7.28 元，对应 2018年动态市盈率 13X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

标杆电价下调风险，原材料价格波动风险，行业政策变化风险 
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图表1： 特变电工 PE-Band 

 

资料来源：wind,联讯证券 

图表2： 特变电工 PB-Band 

 

资料来源：wind,联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表  2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 47,148  48,091  49,053  50,034  经营活动现金流 1,788  3,542  2,657  2,863  

货币资金 16,662  19,954  22,309  24,969  净利润 2,455  2,535  2,896  3,431  

应收账款 11,454  11,798  12,270  12,761  折旧摊销 1,499  1,514  1,529  1,545  

其它应收款 829  854  888  924  财务费用 829  894  1,056  1,155  

预付账款 2,697  2,778  2,889  3,004  投资损失 -80  -84  -88  -89  

存货 10,980  11,309  11,762  12,232  营运资金变动 4,397  -132  -515  -555  

其他 4,526  1,398  -1,065  -3,856  其它 -7,313  -1,185  -2,222  -2,624  

非流动资产 36,450  39,001  41,732  44,653  投资活动现金流 -3,673  -2,813  -1,583  -1,741  

长期股权投资 1,334  1,468  1,615  1,776  资本支出 3,845  4,422  5,085  5,848  

固定资产 22,409  23,529  24,706  25,941  长期投资 1,334  1,468  1,615  1,776  

无形资产 3,276  3,309  3,342  3,375  其他 -8,853  -8,703  -8,283  -9,365  

其他 9,431  10,696  12,069  13,560  筹资活动现金流 2,773  2,563  1,282  1,538  

资产总计 83,598  87,092  90,784  94,686  短期借款 6,753  6,956  7,234  7,523  

流动负债 35,838  36,913  38,390  39,925  长期借款 11,705  14,046  16,856  20,227  

短期借款 6,753  6,956  7,234  7,523  其他 -15,685  -18,439  -22,808  -26,212  

应付账款 10,532  10,848  11,282  11,733  现金净增加额 888  3,292  2,356  2,660  

其他 18,553  19,110  19,874  20,669       

非流动负债 13,740  13,877  14,016  14,156  主要财务比率  2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 11,705  14,046  16,856  20,227  成长能力     

其他 2,035  -169  -2,840  -6,071  营业收入 -4.58% 1.58% 8.63% 9.36% 

负债合计 49,578  50,791  52,406  54,082  营业利润 4.41% 8.60% 13.47% 17.23% 

少数股东权益 4,612  4,658  4,704  4,751  归属母公司净利润 -8.27% 3.96% 17.29% 21.82% 

归属母公司股东权益 29,408  31,644  33,674  35,853  获利能力         

负债和股东权益 83,598  87,092  90,784  94,686  毛利率 21.44% 21.91% 22.87% 23.37% 

     净利率 5.25% 5.37% 5.80% 6.46% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E ROE 7.99% 7.21% 7.76% 8.69% 

营业收入 38,281  38,886  42,242  46,196       

营业成本 30,074  30,366  32,580  35,401  偿债能力     

营业税金及附加 409  429  451  473  资产负债率 59.31% 58.32% 57.73% 57.12% 

销售费用 1,978  1,944  2,239  2,448  流动比率 1.32  1.30  1.28  1.25  

管理费用 2,036  2,061  2,323  2,541  速动比率 1.01  1.00  0.97  0.95  

财务费用 829  894  1,056  1,155       

资产减值损失 353  357  361  364  营运能力     

公允价值变动收益 76  77  78  79  总资产周转率 0.48  0.46  0.47  0.50  

投资净收益 80  84  88  93  应收账款周转率 3.89  3.34  3.51  3.69  

营业利润 2,758  2,995  3,399  3,984  应付账款周转率 3.03  2.84  2.94  3.08  

营业外收入 159  166  175  184  每股指标(元)         

营业外支出 43  43  44  44  每股收益 0.54  0.56  0.66  0.80  

利润总额 2,874  3,118  3,530  4,124  每股经营现金 0.48  0.95  0.72  0.77  

所得税 418  583  634  693  每股净资产 9.15  9.77  10.33  10.93  

净利润 2,455  2,535  2,896  3,431  估值比率         

少数股东损益 446  446  446  446  P/E 18.34  12.04  10.26  8.43  

归属母公司净利润 2,009  2,089  2,450  2,985  P/B 1.08  0.69  0.66  0.62  

EBITDA 5,003  4,509  4,928  5,529  EV/EBITDA 13.94  12.42  11.21  9.81  

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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