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输变电设备 特变电工（600089.SH） 增持-A(首次)
产品价格回落影响 Q3业绩，煤炭、新能源成长空间仍存

2023年 11月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 11月 2日

收盘价（元）： 13.87

年内最高/最低（元）： 24.45/13.52

流通A股/总股本（亿）： 50.53/50.53

流通 A股市值（亿）： 700.81

总市值（亿）： 700.81

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 2.28

摊薄每股收益： 2.28

每股净资产(元)： 17.12

净资产收益率： 14.67

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布2023年三季度报告：2023年1-9月，公司实现营业总收入735.95

亿元，同比变化+4.79%；实现归母净利润 93.76亿元，同比变化-15.37%；扣

非后归母净利润 90.45亿元，同比变化-19.78%；基本每股收益 2.2754元/股，

同比变化-20.48%；加权平均资产收益率为 15.24%，同比减少 6.92个百分点；

截止 9月底，经营活动产生的现金流净额 160.75 亿元，同比变化-10.13%；

资产负债率 55.94%，同比变化+1.93 个百分点。三季度单季实现营业总收入

238.17 亿元，同比变化-13.84%；实现归母净利润 19.10 亿元，同比变化

-54.27%；扣非后归母净利润 19.68 亿元，同比变化-53.33%。

事件点评

 Q3 煤炭、多晶硅价格下行，公司整体业绩有所下滑。截止中报公司的

新能源产业及配套工厂产品、煤炭、变压器及电线电缆产品收入分别占比

32.08%、19.98%、15.62%和 11.74%；毛利分别占比 44.51%、27.36%、7.64%

和 3.35%，毛利率分别为 44.61%、44.04%、15.73%和 9.16%，新能源和煤炭

板块对公司业绩影响日益重要。根据WIND数据，Q3国产多晶硅（一级料）

均价 10.48美元/千克，同比-76.24%，环比 Q2 变化-49.76%；煤炭方面，疆

内外煤价均有所回调，乌鲁木齐长焰煤 Q3均价 400元/吨，同比变化-17.16%，

环比 Q2 变化-15.03%；靖远电煤 Q3 均价 706元/吨，同比变化-17.75%，环

比 Q2 变化-9.56%，价格的回调导致新能源及煤炭板块毛利下降影响业绩，

公司 Q3整体毛利率 23.31%，同比下滑 13.18pct，环比下滑 2.20pct。公司费

用率稳定，总期间费用率 8.16%，同比+0.61pct。随着四季度以来煤炭、多

晶硅等价格回升，预计公司四季度业绩有所改善。

 受益于资源禀赋，煤炭，新能源板块成长空间较大。将一矿投产后公司

煤炭核定产能达到 7400万吨，煤炭产能、产量已超过中煤能源。公司煤炭

子公司煤炭资源探明储量达 120亿吨，居煤炭上市公司前列。将一矿目前核

准产能 400万吨/年，规划产能 2000万吨/年，且公司地处新疆准东矿区，具

备疆煤外运和自用双重地域优势，未来仍有增长空间。新能源方面，公司多

晶硅扩产顺利，预计年内产能将达到 30 万吨，且新疆风光资源丰富，新能

源板块也具备成长潜力。另外，2023年以来特高压建设明显加速，已核准特

高压直流 4 条，后续线路仍在增加，公司作为我国特高压变压器和换流变

主要供应商，2023年累计中标额近 30 亿元，未来传统变压器板块也有望持

续较高增长。
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投资建议

 预计公司 2023-2025年 EPS 分别为 2.24\2.63\2.92 元，对应公司 11月 2

日收盘价 13.87元，2023-2025年 PE分别为 6.2\5.3\4.7倍，考虑到公司主营

板块成长性较强，兼具低估值属性，首次覆盖，给予“增持-A”投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险：公司产品主要为大宗商品，其价格受宏观

经济影响较大，后期若我国宏观经济增速不及预期，公司业绩或承压；煤炭、

多晶硅及其他产品价格超预期下行风险：除宏观经济影响外，公司煤炭、多

晶硅等产品价格受我国产能扩张、进口等因素影响，若上述方面超预期增加，

公司产品销售量及价格可能下降；电网投资不及预期风险：公司变压器板块

受新增电网投资影响，后期若规划的电网投资落地不及预期，则变压器销售

量价或下行；安全生产风险：煤炭、多晶硅及变压器等生产工艺过程有较多

的危险因素，若发生超预期安全事故，可能影响公司产品产销量。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 61,371 96,003 103,387 111,351 117,374

YoY(%) 39.0 56.4 7.7 7.7 5.4
净利润(百万元) 7,255 15,883 11,313 13,305 14,770

YoY(%) 191.7 118.9 -28.8 17.6 11.0
毛利率(%) 30.4 38.7 29.9 31.4 32.0
EPS(摊薄/元) 1.44 3.14 2.24 2.63 2.92
ROE(%) 17.2 28.5 16.3 16.9 16.3
P/E(倍) 9.7 4.4 6.2 5.3 4.7
P/B(倍) 1.8 1.3 1.1 1.0 0.8
净利率(%) 11.8 16.5 10.9 11.9 12.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 59144 68760 88067 85332 106773 营业收入 61371 96003 103387 111351 117374
现金 19561 16244 26006 22817 35108 营业成本 42729 58883 72483 76386 79782

应收票据及应收账款 15336 15925 17740 18518 19702 营业税金及附加 817 1404 1512 1629 1717

预付账款 4247 5519 5933 5877 6842 营业费用 2017 2292 4247 4109 3953

存货 8270 14011 17023 12916 17418 管理费用 2472 3117 4139 4289 4439

其他流动资产 11731 17060 21365 25204 27704 研发费用 1105 1277 1709 1880 1899

非流动资产 67214 101574 111437 117675 121356 财务费用 1036 875 1246 1123 658

长期投资 2753 1161 1161 1371 1585 资产减值损失 -1591 -1616 -1446 -1860 -2155

固定资产 42277 57761 59682 62826 66417 公允价值变动收益 1042 -437 187 227 255

无形资产 5721 11832 11583 12367 12986 投资净收益 569 153 511 538 443

其他非流动资产 16462 30821 39012 41111 40368 营业利润 11547 26647 17303 20841 23468

资产总计 126358 170334 199504 203007 228129 营业外收入 79 138 95 101 103

流动负债 43009 57050 69711 64497 78433 营业外支出 87 239 158 169 163

短期借款 2058 2366 4683 5232 6300 利润总额 11538 26545 17240 20773 23408

应付票据及应付账款 25695 34721 43400 36903 48014 所得税 1725 3692 2436 2892 3330

其他流动负债 15256 19963 21629 22362 24119 税后利润 9814 22853 14804 17881 20078

非流动负债 26384 33123 38951 32408 26585 少数股东损益 2559 6970 3491 4575 5308

长期借款 23724 24963 28770 23178 17185 归属母公司净利润 7255 15883 11313 13305 14770

其他非流动负债 2660 8161 10181 9231 9400 EBITDA 16630 32877 23350 27367 30185

负债合计 69394 90174 108662 96906 105018
少数股东权益 12775 22464 25955 30530 35838 主要财务比率

股本 3789 3885 5053 5053 5053 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 11559 11993 11055 11055 11055 成长能力

留存收益 22680 36159 46543 59109 73300 营业收入(%) 39.0 56.4 7.7 7.7 5.4

归属母公司股东权益 44189 57697 64658 75342 87044 营业利润(%) 207.1 130.8 -35.1 20.4 12.6

负债和股东权益 126358 170334 199504 203007 228129 归属于母公司净利润(%) 191.7 118.9 -28.8 17.6 11.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 30.4 38.7 29.9 31.4 32.0

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 11.8 16.5 10.9 11.9 12.6

经营活动现金流 11657 21752 18635 16760 28857 ROE(%) 17.2 28.5 16.3 16.9 16.3
净利润 9814 22853 14804 17881 20078 ROIC(%) 15.0 24.9 14.2 16.1 16.7

折旧摊销 3315 4396 4443 4939 5501 偿债能力

财务费用 1036 875 1246 1123 658 资产负债率(%) 54.9 52.9 54.5 47.7 46.0

投资损失 -569 -153 -511 -538 -443 流动比率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.4

营运资金变动 -2293 -9624 -1161 -6418 3318 速动比率 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7

其他经营现金流 354 3405 -187 -227 -255 营运能力

投资活动现金流 -11444 -22780 -12729 -10612 -8485 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5

筹资活动现金流 -1134 -4197 3856 -9337 -8081 应收账款周转率 4.1 6.1 6.1 6.1 6.1

应付账款周转率 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.44 3.14 2.24 2.63 2.92 P/E 9.7 4.4 6.2 5.3 4.7

每股经营现金流(最新摊薄) 2.31 4.30 3.69 3.32 5.71 P/B 1.8 1.3 1.1 1.0 0.8

每股净资产(最新摊薄) 7.92 10.75 12.12 14.24 16.55 EV/EBITDA 5.6 3.5 5.1 4.4 3.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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