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  变压器、多晶硅下滑  特高压带来增长预期 

公司 2018 年实现营业收入 3965552.78 万元，同比小幅增长 3.59%，归

母净利润 204790.92 万元，同比下降 6.73%。 

 电气设备、多晶硅领域下滑明显  电站运营支撑业绩稳定 

分业务来看，变压器营业收入 98.32 亿元，同比小幅下滑 3.65%，但

毛利率下滑 7.98 个 pct 到 17.77%，变压器产量较去年略有提升但由于原材

料价格上涨和毛利率高的特高压产品占比下降，业绩下滑明显；新能源产

业及配套工程 104.85 亿元，与去年持平，但毛利率由于 531 政策导致多晶

硅价格下降下滑了 4.35 个 pct 到 19.04%；同时，电费营收 18.50 亿元，同

比增长 157.62%，主要是昌吉 2*350MW 热电联产机组 2018 年实现全年运

行以及 430MW 新能源电站投运带动上网电量同比增长 83%，毛利率提高

11.96 个 pct 到 49.68%；煤炭产品营收 33.24 亿元，同比增长 50.86%，主要

受益于煤炭价格上涨和产销量增加，但毛利率由于采矿权成本增加下降

2.92 个 pct。整体来看，毛利率下降 1.78 个 pct 到 19.66%，期间费用率下

降 0.95 个 pct 到 11.7%，抵消部分毛利率下滑压力。 

 特高压开工潮+高纯多晶硅产能释放带来增长预期  

随着国网在能源互联网智能电网方面的部署和国家能源局对新一批9

项输变电重点工程 14 条线路建设的推进，特高压新一轮开工潮也已开启，

公司凭借其在换流变压器和交流变压器有较高的市占率，有望提升变压器

业务业绩。新能源业务方面，公司在建的 3.6 万吨/年的高纯多晶硅产线

已完成 85%，项目建成后不仅产能增加一倍，同时多晶硅产品品质将全部

达到电子 2 级及以上，提升产品质量和盈利能力；此外随着风电回暖、光

伏海外超预期增长以及新能源平价上网政策推动，公司电站建设业务也有

望继续回暖。 

 投资建议 

我们预计公司 2019/20/21 归母净利润为 20.85/23.94/25.03 亿元，EPS

为 0.56/0.64/0.67 元，给予“增持”评级。 

 风险提示 

多晶硅价格波动；特高压建设和新建多晶硅项目产能释放不及预期 

盈利预测：                                   单位：百万元 

资料来源：华安证券研究所 

特变电工（600089） 

投资评级：增持 
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主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 39656  42546  45657  48076  

  收入同比(%) 4% 7% 7% 5% 

归属母公司净利润 2048  2085  2394  2503  

  净利润同比(%)  -7% 2% 15% 5% 

毛利率(%) 19.7% 19.6% 19.8% 19.7% 

ROE(%) 6.5% 6.4% 7.0% 7.0% 

每股收益(元) 0.55  0.56  0.64  0.67  

P/E 15.20  14.93  13.00  12.44  

P/B 0.95  1.02  0.96  0.91  

EV/EBITDA 6  7  6  6  
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 49,868  51,931  58,296  63,307  

 

营业收入 39,656  42,546  45,657  48,076  

  现金 21,591  20,231  25,060  28,232  

 

营业成本 31,857  34,195  36,639  38,610  

  应收账款 12,145  13,128  13,797  14,424  

 

营业税金及附加 477  483  533  554  

  其他应收款 857  840  959  999  

 

销售费用 1,984  2,163  2,302  2,434  

  预付账款 2,598  2,465  2,554  2,495  

 

管理费用 1,523  1,949  1,922  2,113  

  存货 10,304  11,895  12,693  13,098  

 

财务费用 566  943  1,008  942  

  其他流动资产 2,373  3,373  3,234  4,059  

 

资产减值损失 172  187  190  184  

非流动资产 42,726  40,935  38,692  36,655  

 

公允价值变动收益 (5) 0  0  0  

  长期投资 1,435  1,507  1,583  1,662  

 

投资净收益 (135) 0  0  0  

  固定资产 24,724  29,829  28,951  27,935  

 

营业利润 2,772  2,628  3,061  3,239  

  无形资产 4,189  3,910  3,649  3,406  

 

营业外收入 90  160  176  185  

  其他非流动资

产 

12,378  5,689  4,509  3,652  

 

营业外支出 75  0  0  0  

资产总计 92,595  92,866  96,987  99,962  

 

利润总额 2,787  2,788  3,237  3,424  

流动负债 37,619  36,861  38,665  39,361  

 

所得税 253  418  486  514  

  短期借款 6,356  6,248  6,114  5,963  

 

净利润 2,534  2,369  2,751  2,910  

  应付账款 11,533  11,345  12,751  13,408  

 

少数股东损益 486  284  358  407  

  其他流动负债 19,730  19,267  19,800  19,989  

 

归属母公司净利润 2,048  2,085  2,394  2,503  

非流动负债 15,993  18,999  19,043  18,913  

 

EBITDA 5,293  5,866  6,424  6,591  

  长期借款 14,193  17,193  17,193  17,193  

 

EPS（元） 0.55  0.56  0.64  0.67  

  其他非流动负

债 

1,800  1,806  1,851  1,720  

      负债合计 53,612  55,860  57,708  58,273  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 6,293  6,578  6,935  7,343  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 3,715  3,715  3,715  3,715  

 

成长能力 

      资本公积 11,048  11,048  11,048  11,048  

 

营业收入 3.59% 7.29% 7.31% 5.30% 

  留存收益 13,998  15,666  17,581  19,584  

 

营业利润 -5.87% -5.20% 16.50% 5.82% 

归属母公司股东权

益 

32,689  30,429  32,344  34,346  

 

归属于母公司净利润 -6.73% 1.81% 14.81% 4.56% 

负债和股东权益 92,595  92,866  96,987  99,962  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 19.66% 19.63% 19.75% 19.69% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.16% 4.90% 5.24% 5.21% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 6.50% 6.40% 7.00% 6.98% 

经营活动现金流 2,581  3,079  7,893  5,477  

 

ROIC(%) 8.77% 8.06% 8.53% 9.22% 

  净利润 2,534  2,085  2,394  2,503  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,874  2,296  2,355  2,410  

 

资产负债率(%) 57.90% 60.15% 59.50% 58.30% 

  财务费用 805  943  1,008  942  

 

净负债比率(%) 17.20% 22.06% 7.80% 5.37% 

  投资损失 135  0  0  0  

 

流动比率 1.33  1.41  1.51  1.61  

营运资金变动 (2,916) (2,717) 1,589  (970) 

 

速动比率 1.05  1.09  1.18  1.28  

  其他经营现金

流 

148  471  548  591  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (3,884) (1,672) (1,075) (1,079) 

 

总资产周转率 0.45  0.46  0.48  0.49  

  资本支出 0  (1,600) (1,000) (1,000) 

 

应收账款周转率 3.49  3.59  3.57  3.55  

  长期投资 (101) (72) (75) (79) 

 

应付账款周转率 3.59  3.72  3.79  3.68  

  其他投资现金

流 

(3,783) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 4,804  1,161  (1,988) (1,225) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.55  0.56  0.64  0.67  

  短期借款 (397) (108) (134) (151) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.83  2.12  1.47  

  长期借款 2,487  3,000  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.80  8.19  8.71  9.25  

  普通股增加 (4) 0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (83) (0) 0  0  

 

P/E 15.2  14.9  13.0  12.4  

  其他筹资现金

流 

2,801  (1,731) (1,854) (1,074) 

 

P/B 1.0  1.0  1.0  0.9  

现金净增加额 3,501  2,568  4,829  3,172    EV/EBITDA 6.02  7.33  6.08  5.64  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 
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