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市场数据 
 
收盘价(元) 26.05 

一年最低/最高价 11.06/28.83 

市净率(倍) 2.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
98,749.05 

总市值(百万元) 98,749.05  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 11.46 

资产负债率(%,LF) 54.12 

总股本(百万股) 3,790.75 

流通 A 股(百万股) 3,790.75  
 

相关研究 
 
《特变电工(600089)：输变电、多

晶硅拖累业绩，19 年将稳中有

进》 

2019-04-16 

《特变电工(600089)：市净率历

史底部，风光板块储备丰富》 

2018-04-21 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 61,371 80,346 87,665 90,438 

同比 37% 31% 9% 3% 

归属母公司净利润（百万元） 7,255 14,797 15,525 13,583 

同比 196% 104% 5% -13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.91 3.90 4.10 3.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.61 6.67 6.36 7.27 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 新能源业务：多晶硅扩产计划渐次落地，BOO 电站改善长期盈利性：
新能源业务 2021 年占公司收入的 33%，主要包括多晶硅与风光电站运
营。1）硅料业务，2022Q2 新疆产线技改完成，2022 年有效产能预计达
到 12 万吨，同时内蒙古、准东新产能建设加速，其中内蒙 10 万吨预计
2022H2 释放，准东一二期各 10 万吨产能分别于 2023H2/2024H2 释放，
公司 2023/2024 年多晶硅总产能预计分别为 30/40 万吨。受光伏装机量
不断增长，硅料供需失衡影响，中短期内多晶硅价格高企，多晶硅业务
迎来“量利齐升”。2）新能源电站业务，一方面公司在营电站规模快速
增长；另一方面盈利能力更优、资产更“轻”的 BOO 电站成为主力，
2021 年收入占比超一半，电站业务长期盈利能力不断改善。 

◼ 传统能源业务：煤炭供给偏紧下，迎来量利齐升，利润弹性贡献同样较
大：能源业务主要包括煤炭与发电：1）煤炭业务，公司准东矿区煤炭储
量为 120 亿吨，现已开发南露天、将二矿两个露天煤矿，产能共 5000 万
吨。煤炭销量受产能制约，短期弹性较小，2021 年受能源保供影响，公
司煤炭销量约 6000 万吨，我们预计中短期年产量也将保持在这个水平。
而 2021 年来煤价持续上涨，21 年公司产品均价 120 元/吨，2022 年供
需继续偏紧、价格稳定在高位，预计全年均价预计在 150-200 元/吨之
间，为煤炭业务贡献较大收入利润弹性。2）发电业务以火电为主，2021

年发电量占比达 79%。我们预计火电装机稳定在 2720MW，发电量也趋
稳，发电收入基本由市场化电价决定。 

◼ 输变电装备业务：变压器龙头地位显著，特高压建设为输变电业务带来
结构性机遇：我们预计“十四五”期间，国网年均投资额稳定增长。随
着风光资源开发对电力消纳要求增加，特高压投资建设有望迎来结构性
机会，公司为我国变压器行业龙头，在国内特高压交流领域份额高达
35%，有望充分受益。特高压需求外，随新能源装机提升，变压器在发
电侧也有增量；电线电缆基本随发电量增长而保持低个位数增速；海外
输变电 EPC 2020 年受疫情冲击、2021 年开始恢复，后续年份保持
CAGR=10%稳定增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：通过对公司各项业务进行收入拆分与预测，我们
预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 147.97/155.25/135.83 亿元，同
比分别+104%/+5%/-13%，对应现价（6 月 22 日）PE 分别为 6.67/6.36/7.27

倍。短期内硅价与煤价保持高位，同时公司输变电主业稳中向好，盈利
弹性较大，2022 年给予公司 9 倍 PE 作为估值依据，目标价 35.1 元，首
次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：多晶硅产能落地不及预期的风险；特高压建设不达预期的风
险；硅价、煤价波动的风险。  
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1.   多业务并进，结构持续优化中 

1.1.   起家输变电，多业务拓展生机迸发 

特变电工成立于 1993 年，是我国电气与能源设备老兵。公司起家于电线电缆与变

压器业务，是我国变压器行业首家上市公司。在 1997 年登陆上交所上市后，公司多年

内先后并购重组了德阳电缆厂、天津变压器厂、衡阳现代电器设备集团、鲁能泰山电缆、

沈阳变压器等多家公司，奠定了公司在输变电领域的龙头地位。之后，公司业务先后拓

展多晶硅、煤矿、电站 EPC/BT 及电站运营等多种业务，综合实力不断提升。 

公司主要业务包括输变电、新能源、传统能源业务三大板块。其中：1）输变电业

务主要包括变压器、电线电缆及其他输变电产品，输变电国际成套 EPC 业务；2）新能

源业务主要包括多晶硅、逆变器、SVG 等产品的生产与销售，为光伏、风能电站提供设

计、建设、调试及运维等全面的能源解决方案，风能、光伏电站的运营；3）能源业务主

要包括煤炭的开采与销售、电力及热力的生产和销售等。 

图 1：特变电工主营业务结构 

 

数据来源：特变电工公司年报，东吴证券研究所 

体系庞大，股权较为分散，母子公司配合良好。公司股权结构较为分散，截至 2021

年 6 月，前两大股东新疆特变电工集团有限公司、新疆宏联创业投资有限公司分别持有

11.79%和 6.71%股权，此外其他独立法人股东持有股权多在 2%以下。公司实际控制人

为张新，直接持有第一大股东新疆特变电工集团 40.08%股权，并通过全资控股天津宏远

间接持有新疆特变电工集团 24.04%股权。此外，公司其他管理层也均有持股，起到了较

好激励作用。 

公司子公司众多，其中核心控股子公司新疆天池能源（截至 2021 年 6 月，公司持

股 85.78%）主要负责公司的煤炭业务，控股子公司新特能源（截至 2021 年 6 月，公司

持股 66.52%）主要负责新能源业务，为 H 股上市公司。母子公司配合良好，在公司各

业务中起到了较好的协同效用。 
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图 2：公司股权结构及主要子公司业务（截至 2022 年 6 月） 

 

数据来源：Wind，特变电工公司年报，东吴证券研究所 

1.2.   业务结构不断优化，抗风险能力提升 

公司收入增速较快，毛利率净利率水平较高。在多元业务的贡献下，公司多年保持

较为稳定的增速，2016-2021年公司收入CAGR为 8.87%，归母净利润CAGR为 27.07%。

2021 年受晶硅价格上涨及销量增加、新能源自营电站发电量增加、煤炭价格上涨及销量

增加、公司公允价值变动损益增加等原因所致，公司收入、利润取得较大突破，当年公

司营业收入 614 亿元，同比增长 37.39%，归母净利润 73 亿元，同比增长 196.34%。2022

年公司继续保持高增长态势，2022Q1 收入 171 亿元，同比增长 81.28%，归母净利润

31.22 亿元，同比增长 47.28%，主要系硅料、煤炭等能源相关原材料价格维持高位、出

货量快速增长所致。此外，公司毛利率与净利率水平较高，2022Q1 公司销售毛利率、销

售净利率分别为 38.89%和 25.26%。 

图 3：公司近年营业收入与归母净利润变化  图 4：公司近年销售毛利率与销售净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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业务结构持续优化，毛利率更高的新能源、能源业务占比有所提升。目前，输变电

仍是公司重要业务，但作为成熟赛道的成熟业务，其毛利率水平较低、整体稳定。为此，

公司积极发展新能源、能源业务，加强业务多元性及协同性。2021 年公司输变电/新能

源 / 能 源 业 务 收 入 分 别 为 232.47/199.69/134.05 亿 元 ， 分 别 占 当 期 收 入 的

37.88%/32.54%/21.84%，新能源、能源业务收入占比相较于 2016 年分别增长了

7.08/17.46pct。此外，新能源、能源业务毛利率水平更高，2021 年公司输变电/新能源/能

源业务毛利率分别为 14.41%/40.14%/47.11%。 

图 5：公司不同业务收入占比  图 6：公司不同业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   叠加多行业贝塔，三大业务均值得期待 

2.1.   新能源业务：硅料受益紧平衡量利齐升，新能源电站进入收获期 

公司新能源业务主要由控股子公司新特能源承担，2021 年新特能源营收实现较快

增长，同时利润扭亏为盈，为母公司整体经营产生了较大贡献。2021 年新特能源营业收

入与归母净利润分别为 223.55/48.49 亿元，分别同比增长 58.71%/804.44%；同时，在硅

料价格不断上涨的影响下，公司销售毛利率与销售净利率均有较大提升，分别为

40.81%/24.08%，分别同比增长 24.95pct/17.49pct。 

图 7：子公司新特能源近年营业收入与归母净利润变化  图 8：子公司新特能源近年销售毛利率与销售净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.1.1.   多晶硅：扩产计划依次落地，盈利能力触底反弹 

多晶硅业务底部反转，迎来“量利齐升”。受光伏装机量不断增长，硅料供需失衡

影响，中短期内多晶硅价格高企，多晶硅业务迎来大幅增长。2021 年公司多晶硅出货

7.82 万吨，同比增长 17.9%，实现 115.93 亿元营业收入，同比增长 190.92%。2021 年公

司多晶硅平均销售价格约为 14.82 万元/吨，相较 2020 年同期均价 6.01 万元/吨上涨了

246.6%。毛利率触底反弹，2021 年多晶硅毛利率为 58.57%，相较于 2020 年的 19.23%

提升了 39.34pct，盈利能力大幅上升。进入 2022 年以来，国内多晶硅产能释放不及预

期，整体供应仍偏紧，我们预计 2022 年硅料均价 20 万+，多晶硅业务 2022 年盈利依然

强劲。 

图 9：多晶硅产品历年营收情况  图 10：多晶硅产品历年毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 11：2021 年来硅料价格一路攀升 

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

硅片厂商长单锁量，公司扩产依次落地。公司 2020 年和 2021 年与晶澳科技、隆基
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绿能、上机数控、高景太阳能、双良节能签订长单累计 85.32GW，合同期限自 2020 年

10 月至 2026 年 12 月，平均每年公司需交付多晶硅 14.22 万吨。截至 2021 年底，由于

新疆产线技改，公司有效产能 6.6 万吨。22Q2 新疆产线技改完成，产能提升至 10 万吨

/年，同时 2022 年下半年，内蒙古包头一期项目将投产， Q4 可实现满产，我们预计 2022

年底多晶硅产能可达 20 万吨/年。另外内蒙古包头二期、准东一期、二期产能建设加速，

我们预计公司 2023、2024 年均有产能释放，扩产节奏有条不紊。随扩产落地，加之长

单锁量，公司 22 年出货继续高增。 

图 12：新特能源长单签订情况 

签单对象 公告时间 合同商品 数量（万吨） 合同期限 

晶澳科技 2020.9 多晶硅料 9.72 2020 年 10 月至 2025 年 12 月 

隆基绿能 2020.12 多晶硅料 27 2021 年至 2025 年 

上机数控 2021.1 多晶硅料 7.04 2021 年至 2025 年 

高景太阳能 2021.3 多晶硅料 15.24 2021 年 7 月至 2025 年 12 月 

晶澳科技 2021.4 多晶硅料 18.1 2022 年 4 月至 2025 年 12 月 

双良节能 2021.9 多晶硅料 8.22 2022 年至 2026 年 

合计 85.32 
 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 13：新特能源多晶硅料产能变化 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

五寡头格局稳固，市占率更进一步跃居行业前三。2020 年疫情影响下，硅料价格持

续下跌，小厂商亏损严重逐渐退出竞争，行业形成保利协鑫、通威、新特、大全新能源、

东方希望五家寡头垄断格局。按 2021 年多晶硅产能测算，公司市占率仅有 13%，处于

五寡头中较弱地位。2022 年若公司扩产计划正常落地，公司市占率将提升 9 个百分点达

到 22%，挤占同业市场份额，与通威、协鑫并列第一梯队。 
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图 14：2021 年底硅料竞争格局预测值（按产能）  图 15：2022 年底硅料竞争格局预测值（按产能） 

 

 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

多晶硅成本位列行业第一梯队，硅料能源一体化成本潜力大。公司与大全新能源、

通威股份、保利协鑫等同属国内第一梯队多晶硅企业，公司是煤炭—电厂—硅料一体化

企业，成本优势明显（电力成本占比一般在 35-40%）。且公司主要产能均在新疆、内蒙

古等低电价地区。未来公司新产能投放，有望进一步挖掘一体化潜力，成本下降空间大。 

图 16：龙头硅料企业经营数据对比 

销量(万吨） 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

新特 2.3  3.0  3.4  3.5  6.6  7.8  

通威 1.2  1.6  1.9  6.4  8.7  10.8  

大全新能源 1.3  1.8  2.3  3.8  7.5  7.5  

吨收入(万元） 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

新特 10.96  11.52  9.80  6.30  6.01  14.83  

通威 10.94  11.07  8.36  6.37  7.55  17.42  

大全新能源 8.87  10.68  10.68  5.52  6.19  14.31  

吨成本(万元） 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

新特 7.24  6.83  6.76  5.17  4.85  6.14  

通威 5.96  5.88  5.53  4.70  4.93  5.80  

大全新能源 7.89  7.60  6.22  4.94  4.14  4.93  

毛利率 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

新特 34% 41% 31% 18% 19% 59% 

通威 46% 47% 34% 26% 35% 67% 

大全新能源 11% 29% 42% 10% 33% 66% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.1.2.   新能源电站：BOO 模式有望成为主力 

电站经营规模持续增长，带动卖电收入增长。公司新能源电站主要有 EPC、BOO

（自持电站）、BT（建设-转让）三种经营模式，收入来源主要为自持电站的发电售电、

建设电站收入、出售自持电站三种模式。根据公司年报，公司近年持有与出售电站容量
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实现较大增长，截至 2021 年末共持有光伏/风能电站 1022.09/1826MW ，2021 年公司分

别出售光伏/风能电站 555/468MW。体现在发电量上，2021 年公司光伏/风能发电量分别

为 8.40/31.59 亿千瓦时，分别同比增长 0.71%/31.59%。 

图 17：公司持有与出售风光电站容量（MW）  图 18：公司新能源发电量（亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：特变电工公司年报，东吴证券研究所  数据来源：特变电工公司年报，东吴证券研究所 

BOO 模式长期盈利更佳，将成为公司未来主要方向。在三种电站运营模式中，EPC

模式下公司主要承担设计、施工，不承担后期电站运营，毛利率较低，我们预计约 5-8%。

近年来公司不断探索 BT 模式，即由公司自己进行风光资源开发、建设、转让，毛利率

水平相对 EPC 更高。截至 2021 年末公司持有已完工未转让及在建 BT 项目 593.09MW。

但 BT 模式比较依赖于公司自身获取资源的能力，且过程中需要大量的资金投入（垫资），

营运风险较高。相比之下，BOO 模式无需公司进行项目投资，又允许公司通过电站经营

获得更高毛利，未来有望成为公司主要运营模式，2021 年 BOO 模式在公司电站运营板

块中的收入占比已过半。 

2.2.   输变电业务：“基本盘”稳增长，特高压等带来结构性机会 

“十四五”我国电网投资维持稳步增长的态势，电网投资结构性方向会偏向新能源

相关的网架升级改造。2021 年我国电网基本建设投资完成额共 4951 亿元，同比增长

5.36%，2008-2021 年 CAGR 为 4.21%。我们预计“十四五”期间，国网年均投资额高位

稳定在 4700-5000 亿元左右，其中 2022 年国网计划投资额达 5012 亿（全口径）、同比

+6%。结构上，随波动性&随机性较强的新能源大比例接入，终端负荷结构变化，电网

增量投资方向将聚焦于网架建设（特高压直流为主，特变电工具有相关业务）、配网智能

化（针对分布式电源及新型负荷接入）、数字化（调度系统等）、抽水蓄能等方向。 

 

 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

2017 2018 2019 2020 2021

期末持有光伏电站容量 期末持有风能电站容量

出售光伏电站容量 出售风能电站容量

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

5

10

15

20

25

30

35

2018 2019 2020 2021

风电发电量 光伏发电量

风电YOY 光伏YOY



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 11 / 19 

图 19：我国电网基本建设投资完成额（亿元）  图 20：我国特高压累计建成线路长度（公里） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 

图 21：新型电力系统建设背景下，电网结构性投资方向一览 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

能源体系改革需要特高压建设为前提。在双碳政策指引下，近年来风光新能源建设

在全国各地如火如荼展开。不同于传统能源的建设选址，目前我国新能源建设仍主要集

中在东北、西北、华北等风光资源优秀的“三北”地区，与电力需求较多的东部沿海地

区存在空间上的“错配”。因此，在相当长期内我国一直存在弃风弃光等现象，造成了电

力资源的很大浪费。 

特高压线路建设是缓解电力供需空间错配的重要解决方案，“十四五”有望迎来快

速发展期。根据国家电网，截至 2020 年我国已经累计建成特高压输电线路 35868 公里，
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2008-2020 年 CAGR 高达 39.87%，累计输送电量超过 2.1 万亿千瓦时。“十四五”期间，

针对集中式电源即大电站的加速建设，电网投资重心在于特高压直流外送通道的建设。

根据《中国能源报》，“十四五”期间，国网规划建设特高压线路“24 交 14 直”，涉及线路

3 万余公里，变电换流容量 3.4 亿千伏安，总投资 3800 亿元。其中 2022 年计划开工“10

交 3 直”共 13 条特高压线路。 

图 22：我国“十四五”风光大基地建设规划  图 23：国家电网在建在运特高压工程示意图 

 

 

 

数据来源：光伏們，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

公司为我国变压器龙头，特高压变压器份额高达 35%。公司变压器产业目前在超、

特高压交直流输变电，大型水电及核电等关键输变电设备研制方面已达到世界领先水平；

线缆产业具备生产 1,000kV 及以下扩径导线、500kV及以下交联电缆及电缆附件的能力。

根据国网采购公告，在 2022 年第十四批电气设备采购中，公司变压器产品共中标 5.41

亿元，占变压器品类中标金额的 18.49%。而在技术要求更高的特高压市场中，公司竞争

优势更加显著。以中标金额计算，2020 年我国交流特高压变压器市场 TOP3 企业分别为

特变电工、中国西电、保变电气，市场份额分别为 35%/30%/30%。 

图 24：2020 年我国交流特高压变压器市场竞争格局  图 25：2022 国网第十四批采购公司中标金额与占比 

 

 

 

数据来源：国家电网，前瞻产业研究院，东吴证券研

究所 
 数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

同业对比，公司收入毛利率均处于较高水平。2021 年公司与中国西电变压器业务收

入分别为 109.26/58.03 亿元，收入遥遥领先；同年公司与中国西电变压器业务毛利率分

别为 18.72%/18.76%，公司处于行业较高水平。 
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图 26：可比公司变压器业务收入（亿元）  图 27：可比公司变压器业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，保变电气定增反馈意见回复，东吴

证券研究所 
 

数据来源：Wind，保变电气定增反馈意见回复，东吴

证券研究所 

其他输变电设备业务：特高压需求以外，随新能源装机提升，变压器在发电侧也有

一定增量；电线电缆基本随发电量增长而保持低个位数增速；海外输变电 EPC 2020 年

受疫情冲击、2021 年开始回复，后续年份保持 CAGR=10%稳定增长。 

输变电业务整体来看，我们预计 2022-2024 年收入 CAGR 约 10%，利润率保持稳

定，净利润 CAGR 约 12%。 

2.3.   能源业务：煤价高企带来新机遇，发电收入贡献稳定现金流 

公司能源业务由控股子公司天池能源主要经营，包括煤炭开采销售、电力热力销售

两块业务： 

受供给侧改革影响，当前煤炭产能紧俏，煤价高企成为业务主要推动力。公司所在

准东矿区煤矿储量约 120 亿吨，目前公司共开发有南露天与将二矿两个煤矿，产能分别

为 3000/2000 万吨/年。2021 年受电力短缺影响，且南露天与将二矿作为划定的保供煤

矿，公司当年煤炭销量约 6000 万吨。但由于煤矿开采量须与产能匹配，并要求经过严

格的审核，因此短期内煤炭开采量与销量增长弹性较小，我们预计维持在 6000 万吨水

平。同时，自 2021 年来煤炭价格持续上涨，2021 年公司煤炭销售均价约 120 元/吨，虽

在 2021 年四季度有所下降，但我们预计 2022 年总体仍在高位震荡，预计全年均价在

150-200 元/吨之间，为公司煤炭业务带来较大收入增长弹性；同时费用率水平较低，我

们预计煤炭业务净利率可达 30%+。往后来看，“十四五”期间火力发电也是配合新能源

装机提升不可或缺的“左膀右臂”，火电需求持续性仍较强，为煤炭价格提供支撑。 
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图 28：动力煤期货结算价变动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

火电装机持稳，后续发电量规模同样有望保持稳定。除前文提到的新能源电站外，

公司还运营有多个火力发电站，目前火力在公司发电业务中占比也最高。2021 年公司风

电/光伏/火电发电量分别为 31.59/8.40/157.48 亿千瓦时，火电发电量占比高达 79.75%。

体现在发电收入上，2021 年公司发电收入 39.83 亿元，同比增长 28.77%，2016-2021 年

CAGR 为 58.83%，已成为公司增长最快的收入之一。往后看，火电装机规模我们预计维

持在 2720MW，火电发电小时数持稳，发电量有望保持稳定，发电收入基本由火电市场

化电价决定。 

图 29：公司近年发电量变化（亿千瓦时）  图 30：公司近年发电收入变化 

 

 

 

数据来源：特变电工公司年报，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   盈利预测与投资建议 

我们预计 2022-2024 年公司整体营收增速分别为 31.72%/9.11%/3.16%。分业务来

看，我们假设： 

（1）输变电业务：1）变压器业务受益于“十四五”特高压建设、新能源电站需求

高景气、海外 EPC 建设发力，预计 2022-2024 年增速超过 10%；2）电线电缆业务保持

稳健，增速约 6%； 

500

700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

期货结算价(活跃合约):动力煤

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

2018 2019 2020 2021

火电发电量 光伏发电量

风电发电量 总发电量YOY

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2016 2017 2018 2019 2020 2021

发电收入（亿元） YOY



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 15 / 19 

（2）新能源业务：1）在硅料供需紧平衡的背景下，硅料价格维持高企，公司新建

产能渐次落地，有望抓住机遇期获得较大增长；2）电站开发运营保持稳健，装机量持续

稳步上涨。 

（3）能源业务：1）煤炭产量提升空间弹性较小，煤炭业务有望受益于煤价短期高

企；2）电站运营规模持续增长，带动发电量稳步提升。 

图 31：特变电工盈利预测拆分 

（单位：亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

一、输变电业务 

变压器     

收入 109.26 123.79 140.26 158.91 

YOY -0.01% 13.30% 13.30% 13.30% 

毛利 20.45 23.27 25.95 29.40 

毛利率 18.72% 18.80% 18.50% 18.50% 

电线电缆     

收入 89.85 95.24 100.95 107.01 

YOY 22.10% 6.00% 6.00% 6.00% 

毛利 7.59 8.10 10.10 11.77 

毛利率 8.45% 8.50% 10.00% 11.00% 

输变电成套工程     

收入 33.36 36.69 40.36 44.40 

YOY 53.53% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利 5.45 8.07 9.69 11.10 

毛利率 16.35% 22.00% 24.00% 25.00% 

二、新能源业务 

新能源产业及配套工程     

收入 199.69 343.26 390.93 394.32 

YOY 63.88% 71.90% 13.89% 0.87% 

毛利 80.16 186.79 190.74 143.76 

毛利率 40.14% 54.42% 48.79% 36.46% 

三、能源业务 

煤炭     

收入 94.22 108.35 102.93 92.64 

YOY 73.58% 15.00% -5.00% -10.00% 

毛利 40.45 57.95 54.93 46.44 

毛利率 42.94% 53.48% 53.37% 50.13% 

电站运营     

收入 39.83 49.13 50.68 52.69 

YOY 28.80% 23.33% 3.17% 3.96% 

毛利 22.70 28.49 29.90 31.61 

毛利率 56.98% 58.00% 59.00% 60.00% 
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其他业务 

收入 43.79 47.00 50.53 54.41 

YOY 45.88% 7.34% 7.50% 7.68% 

毛利 7.11 7.55 8.51 9.62 

毛利率 16.24% 16.06% 16.84% 17.68% 

合计 

收入 613.71 803.46 876.65 904.38 

YOY 37.39% 30.92% 9.11% 3.16% 

毛利 183.92 320.22 329.81 283.70 

毛利率 30.37% 39.86% 37.62% 31.37% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

费用率假设：公司营收增速高于费用增长，我们假设公司 2022-2024 年研发费用率

分别为 1.30%/1.20%/1.10%，管理费用率分别为 3.78%/3.60%/3.50%，销售费用率分别为

2.80%/2.70%/2.65%。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

147.97/155.25/135.83 亿元，同比分别+104%/+5%/-13%，对应现价（6 月 22 日）PE 分别

为 6.67/6.36/7.27 倍。可比公司平高电气、许继电气、中国西电均为电气设备行业龙头，

2022 年 PE（TTM）均在 10 倍以上，考虑到短期内公司业绩主要受益于硅料和煤价上

涨，价格波动具有不确定性，我们 2022 年给予公司 9 倍 PE 作为估值依据，目标价 35.1

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图 32：可比公司估值（截至 2022 年 6 月 22 日） 

股票代码 股票简称 
股价

（元） 

总股本

（亿股） 

总市值

（亿元） 

EPS PE 
投资评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600312.SH 平高电气 7.78 13.57 106 0.05 - -  71（TTM）  未评级 

000400.SZ 许继电气 19.57 10.08 197 0.72 0.86 1.05 28 23 19 未评级 

601179.SH 中国西电 4.80 51.26 246 0.11 - -  42（TTM）  未评级 

平均值        28 23 19  

600089.SH 特变电工 26.05 37.91 987 1.91 3.90 4.10 14 7 6 买入 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，其中许继电气 2022-2023 年预测来自 Wind 一致预期，平高电气、中国西电均无

Wind 一致预期，故采用 PE（TTM）作为估值参考。 

4.   风险提示 

1）多晶硅产能落地不及预期的风险。多晶硅产能建设属于大化工的范畴，在各个

环节需要有经验积淀，也存在较大不确定性。公司在多晶硅领域行业领先，具有一定产

业化经验，但若是多晶硅产能不能按计划落地，将无法享受硅价高企的窗口机遇，从而

对新能源业务带来不利影响。 

2）特高压建设不达预期的风险。2022 年受疫情影响，上半年特高压项目招标较少，
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若未来项目建设进展仍不达预期，将对公司输变电业务带来较大不利影响。 

3）硅价、煤价波动的风险。多晶硅、煤炭产能建设周期较长，短期产量弹性较小，

受益于硅价、煤价上涨，公司两项业务迎来机遇期。若未来硅价、煤价出现较大向下波

动，将对两项业务收入与盈利预期造成较大不利影响。 
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特变电工三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 59,144 80,311 91,646 103,211  营业总收入 61,371 80,346 87,665 90,438 

货币资金及交易性金融资产 20,864 25,973 30,541 36,319  营业成本(含金融类) 42,730 48,324 54,683 62,068 

经营性应收款项 24,210 36,542 40,130 43,482  税金及附加 817 1,414 1,595 1,610 

存货 8,270 11,071 12,823 15,240  销售费用 2,017 2,250 2,367 2,397 

合同资产 3,099 2,668 3,882 3,858     管理费用 2,472 3,037 3,156 3,165 

其他流动资产 2,702 4,057 4,270 4,311  研发费用 1,105 1,045 1,052 995 

非流动资产 67,214 68,668 74,214 80,575  财务费用 1,036 869 799 694 

长期股权投资 2,753 3,193 3,653 4,133  加:其他收益 306 602 621 621 

固定资产及使用权资产 42,425 49,505 55,510 61,583  投资净收益 569 391 455 516 

在建工程 5,908 3,503 2,501 2,277  公允价值变动 1,042 250 341 432 

无形资产 5,721 6,153 6,397 6,475  减值损失 -1,591 -777 -853 -570 

商誉 130 130 130 130  资产处置收益 25 80 70 81 

长期待摊费用 1,051 1,009 965 919  营业利润 11,547 23,953 24,646 20,591 

其他非流动资产 9,226 5,174 5,058 5,059  营业外净收支  -8 18 12 10 

资产总计 126,358 148,979 165,860 183,786  利润总额 11,538 23,971 24,658 20,601 

流动负债 43,009 47,189 49,396 55,837  减:所得税 1,725 3,548 3,600 3,033 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,546 3,488 3,488 3,488  净利润 9,814 20,424 21,058 17,567 

经营性应付款项 25,695 31,465 32,510 36,050  减:少数股东损益 2,559 5,626 5,533 3,984 

合同负债 4,730 5,316 5,970 6,825  归属母公司净利润 7,255 14,797 15,525 13,583 

其他流动负债 7,038 6,920 7,427 9,473       

非流动负债 26,384 28,904 27,504 26,045  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.91 3.90 4.10 3.58 

长期借款 23,724 26,224 24,774 23,245       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11,612 24,277 24,811 20,203 

租赁负债 148 168 218 288  EBITDA 14,935 32,032 34,049 31,117 

其他非流动负债 2,512 2,512 2,512 2,512       

负债合计 69,394 76,093 76,900 81,882  毛利率(%) 30.37 39.86 37.62 31.37 

归属母公司股东权益 44,189 54,484 65,025 73,986  归母净利率(%) 11.82 18.42 17.71 15.02 

少数股东权益 12,775 18,402 23,935 27,919       

所有者权益合计 56,964 72,886 88,960 101,904  收入增长率(%) 37.39 30.92 9.11 3.16 

负债和股东权益 126,358 148,979 165,860 183,786  归母净利润增长率(%) 196.34 103.97 4.92 -12.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 11,657 19,509 26,395 29,401  每股净资产(元) 10.56 13.28 16.06 18.43 

投资活动现金流 -11,444 -10,260 -15,662 -18,389  最新发行在外股份（百万股） 3,791 3,791 3,791 3,791 

筹资活动现金流 -1,134 -5,170 -7,485 -7,121  ROIC(%) 12.09 21.87 19.24 13.99 

现金净增加额 -951 4,079 3,248 3,890  ROE-摊薄(%) 16.42 27.16 23.88 18.36 

折旧和摊销 3,324 7,755 9,238 10,914  资产负债率(%) 54.92 51.08 46.36 44.55 

资本开支 -10,918 -13,343 -15,009 -17,014  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.61 6.67 6.36 7.27 

营运资本变动 -2,293 -8,546 -5,099 -1,656  P/B（现价） 2.47 1.96 1.62 1.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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