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 增持（维持） 

积极扩展能源业务，输变电装备持续增长 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：11.96 元 

 

公司公告 2024 年实现收入、归母净利润、扣非净利润 978.67、41.35、39.38

亿元，同比下降 0.35%、61.37%、62.08%，其中 Q4 单季度收入、归母净利润、

扣非净利润 255.26、-1.63、-0.45 亿元。2025 年一季度实现收入、归母净利润、

扣非净利润 233.83、16.00、15.18 亿元，同比下降 0.77%、19.74%、22.58%，

环比 Q4 逐步改善。 

❑ 业绩符合预期，一季报逐步改善。2024 年硅料、煤炭等主要产品价格调整等

造成公司整体毛利率下降9.4pcts至18.2%，费用率小幅提升0.8pcts至9.7%。

全年计提减值合计 35.6 亿，主要包括部分淘汰硅料产能处置、库存减值，及

部分光伏电站项目减值等，全年归母净利率 4.2%。Q1 公司在硅料持续控产

且无大额减值的情况下盈利明显改善，归母净利率修复至 6.8%。一季度末公

司现金类资产合计约 280.3 亿，负债率 56.8%，围绕能源资源优势，公司继

续扩张经营体量，期末固定资产扩至 822 亿，在建工程 148 亿，后续公司在

煤化工、电力装备、材料资源等领域的各项投入有望逐步贡献。 

❑ 能源业务稳健，火电容量扩张，未来煤制气项目有望打开新空间。1）煤炭业

务：公司煤炭核定产能共计 7400 万吨，2024 年实现满产满销，其中疆外销

售占比超 25%，实现收入 192.64 亿，同增 5.7%，价格下行造成毛利率下降

约 14pcts。2）发电业务：Q1 末电站容量 8.78GW（2023Q4 约 6.43GW），

其中火电新增 2GW 至 5GW，风光电站容量分别为 2.4GW、1.3GW，发电贡

献逐步加大。此外 2024 年确收风光建设项目 3GW，同比增长 36%。3）此

前公司披露 20Nm3 煤制气项目，预计年转化原煤约 580 万吨，副产煤焦油、

中油等化工品。产品经管道运输面向华北、华东市场，以 2.53 元/Nm3 估算

项目利润总额约 16 亿，未来有望打开公司盈利新空间。 

❑ 输变电业务贡献加大。2024 年公司变压器等电气设备业务收入 223.63 亿，

同比增长 20.98%，电线电缆收入 156.92 亿，同增 15.81%。报告期内公司完

成±1100kV 换流变、±800kV 柔直换流阀首台装备研制，特高压干式交/直

流套管、126kV 真空开断环保 GIS 等开关成套设备实现批量应用，全年输变

电产业国内市场签约 491 亿元，同比增长 21.4%，一季度维持较快增速，贡

献将逐步加大。 

❑ 硅料业务影响逐步减弱。2024 年度公司高纯多晶硅实现产量 19.88 万吨，

销量 19.92 万吨，但硅料价格下行、产能处置等造成较大亏损，下半年以来

公司率先调整产线开工，低位运行，预计硅料业务影响将逐步减弱。 

❑ 投资建议：公司过去围绕能源领域进行了 10 多年的布局和投入，资本消耗巨

大，目前公司煤炭（含配套铁路）、清洁能源、火电规模都已经很大。从长

期来看，公司的能源优势是比较稀缺和难以复制的，可能是比较宝贵的资源

和资产。预测 2025 年公司实现归母净利润 56 亿，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：煤炭价格波动、电网投资不及预期、新项目建设进度不及预期。 
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 98206 97867 100739 113272 128553 

同比增长 2% -0% 3% 12% 13% 

营业利润(百万元) 16909 4874 7808 8768 9690 

同比增长 -37% -71% 60% 12% 11% 

归母净利润(百万元) 10703 4135 5605 6298 6964 

同比增长 -33% -61% 36% 12% 11% 

每股收益(元) 2.12 0.82 1.11 1.25 1.38 

PE 5.6 14.6 10.8 9.6 8.7 

PB 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、新能源业务影响 24 年表现，一季报逐步改善 

公司公告 2024 年实现收入、归母净利润、扣非净利润 978.67、41.35、39.38

亿元，同比下降 0.35%、61.37%、62.08%，其中 Q4 单季度收入、归母净利润、

扣非净利润 255.26、-1.63、-0.45 亿元。 

2025 年一季度实现收入、归母净利润、扣非净利润 233.83、16.00、15.18 亿元，

同比下降 0.77%、19.74%、22.58%，环比 Q4 逐步改善。 

2024 年硅料、煤炭等主要产品价格调整等造成公司整体毛利率下降 9.4pcts 至

18.2%，费用率小幅提升 0.8pcts 至 9.7%。全年计提减值合计 35.6 亿，主要包

括部分淘汰硅料产能处置、库存减值，及部分光伏电站项目减值等，全年归母净

利率 4.2%。Q1 公司在硅料持续控产且无大额减值的情况下盈利明显改善，归母

净利率修复至 6.8%。 

一季度末公司现金类资产合计约 280.3 亿，负债率 56.8%，围绕能源资源优势，

公司继续扩张经营体量，期末固定资产扩至 822 亿，在建工程 148 亿，后续公

司在煤化工、电力装备、材料资源等领域的各项投入有望逐步贡献。 

表 1：业绩摘要 

（人民币，百万） 2022 年 2023 年 2024 年 同比变化
(%) 

2024Q1 2025Q1 同比变化
(%) 营业收入 96003.18  98206.44  97866.55  -0.35  23563.42  23382.84  -0.77  

营业成本 58883.36  71107.71  80059.53  12.59  18039.94  18548.93  2.82  

毛利润 37119.82  27098.73  17807.02  -34.29  5523.48  4833.92  -12.48  

销售税金 1404.28  1322.52  1540.64  16.49  361.62  410.29  13.46  

毛利润（扣除销售税金） 35715.54  25776.21  16266.38  -36.89  5161.86  4423.62  -14.30  

销售费用 2291.78  2812.04  3106.25  10.46  691.22  713.64  3.24  

管理费用 3116.90  3470.14  3633.46  4.71  850.42  800.65  -5.85  

研发费用 1277.01  1283.61  1354.30  5.51  367.70  476.14  29.49  

经营利润 29029.85  18210.41  8172.37  -55.12  3252.52  2433.19  -25.19  

资产和信用减值损失 -1615.86  -1015.72  -3573.12  251.78  -296.70  -201.44  -32.11  

财务费用 874.97  1239.61  1430.66  15.41  340.54  319.93  -6.05  

投资收益 152.68  161.19  748.19  364.16  30.63  25.78  -15.83  

资产处置收益 -10.48  -45.93  156.71  -441.19  7.49  2.00  -73.33  

公允价值变动净收益 -436.89  -22.11  -188.07  750.70  -36.54  -20.62  -43.57  

其他收益 402.74  861.33  989.11  14.84  200.10  169.82  -15.13  

营业外收入 137.79  177.64  335.49  88.86  48.64  33.24  -31.65  

营业外支出 239.06  185.82  187.75  1.04  14.72  7.70  -47.71  

利润总额 26545.40  16901.06  5021.71  -70.29  2850.75  2114.27  -25.83  

所得税 3692.49  2808.02  1423.79  -49.30  463.94  456.75  -1.55  

税后净利润 22852.91  14093.04  3597.92  -74.47  2386.94  1657.62  -30.55  

少数股东损益 6969.89  3390.33  -536.84  -115.83  393.05  57.34  -85.41  

归母净利润 15883.02  10702.71  4134.76  -61.37  1993.77 1600.18 -19.74  

非经常性损益 3.22  316.96  196.33  -38.06  32.76  82.06  150.45  

扣非归母净利润 15879.80  10385.75  3938.43  -62.08  1961.13  1518.22  -22.58  

主要比率 - - - 百分点变

化(%) 

- - 百分点变

化(%) 

毛利率 38.59 27.53 18.12 -9.41 23.37  20.59  -2.78 

销售费用率 2.39 2.86 3.17 0.31 2.93  3.05  0.12 

管理费用率 3.25 3.53 3.71 0.18 3.61  3.42  -0.18 

研发费用率 1.33 1.31 1.38 0.08 1.56  2.04  0.48 

财务费用率 0.91 1.26 1.46 0.20 1.45  1.37  -0.08 
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（人民币，百万） 2022 年 2023 年 2024 年 同比变化
(%) 

2024Q1 2025Q1 同比变化
(%) 经营利润率 30.24 18.54 8.35 -10.19 13.80  10.41  -3.40 

所得税率 13.99 16.77 33.32 16.54 16.45  21.87  5.42 

净利率 23.80 14.35 3.68 -10.67 10.13  7.09  -3.04 

扣非净利率 16.54 10.58 4.02 -6.55 8.32  6.49  -1.83 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：负债情况 

负债情况 2022 年 2023 年 2024 年 百分点

变化(%) 

2024Q4 2025Q1 年初变

化(%) 

负债率% 52.94  54.28  56.63  2.35  56.63  56.78  0.15  

短期借款（百万元） 2365.50  3180.74  2144.08  -32.59  2144.08  1162.14  -45.80  

一年内到期的非流动负债（百

万元） 

6563.14  6087.18  6843.18  12.42  6843.18  6306.91  -7.84  

长期借款（百万元） 24962.57  31742.16  32985.73  3.92  32985.73  35864.13  8.73  

应付债券（百万元） 0.00  1303.45  1363.77  4.63  1363.77  1381.59  1.31  

长期应付款（百万元） 5028.78  4355.33  6234.56  43.15  6234.56  5820.72  -6.64  

在手现金（百万元） 16244.10  25371.11  28136.12  10.90  28136.12  27820.82  -1.12  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：现金流情况 

公司经营情况 2022 年 2023 年 2024 年 百分点变

化(%) 

2024Q1 2025Q1 同比变化
(%) 

赊销比 24.17  22.05  22.56  0.51  101.31  105.65  4.34  

存货营收比 14.61  14.70  16.59  1.89  60.19  77.27  17.08  

销售商品、劳务获现金/营

收 

106.41  111.26  108.94  -2.32  88.33  107.01  18.68  

经营性现金流净额（百万

元） 

21751.72  25812.08  12949.26  -49.83  2495.88  1053.31  -57.80  

经营现金流净额/税后净利

润 

0.96  1.84  3.68  1.84  36.84  44.13  7.29  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：资产回报率情况  
2022 年 2023 年 2024 年 百分点变化

(%) 

2024Q1 2025Q1 同比变化
(%) 

归母净利率(%) 16.44  10.82  4.14  -6.68  8.46  6.84  -1.62  

总资产周转率(%) 0.65  0.54  0.49  -0.05  0.12  0.11  -0.01  

权益乘数 2.91  3.01  3.07  0.06  3.04  3.08  0.04  

ROE(%) 31.18  17.80  6.36  -11.44  3.10  2.34  -0.76  

ROA(%) 15.41  7.78  1.80  -5.98  1.22  0.79  -0.43  

ROIC(%) 23.63  12.29  3.40  -8.88 1.99  1.39  -0.60  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：固定资产和在建工程情况 

固定资产和在建工

程情况 

2022 年 2023 年 2024 年 同比变化 2024Q4 2025Q1 环比变化
(%) 固定资产（百万元） 57761.18  72648.45  82223.14  13.18 82223.14  82217.49  -0.01 

在建工程（百万元） 15125.75  14361.78  14052.75  -2.15 14052.753  14838.49  5.59 

资料来源：公司公告、招商证券 
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2、发挥资源优势扩张能源板块，输变电装备业务快速增长 

煤炭业务稳健经营。公司煤炭核定产能共计 7400 万吨，2024 年实现满产满销，

其中疆外销售占比超 25%，实现收入 192.64 亿，同增 5.7%，价格下行造成毛

利率下降约 14pcts。未来考虑疆煤外运公司煤炭业务仍有潜在的盈利提升空间。 

电站规模快速扩张，发电贡献加大。Q1 末电站容量 8.78GW（2023Q4 约

6.43GW），其中火电新增 2GW 至 5GW，风光电站容量分别为 2.4GW、1.3GW，

发电贡献逐步加大。此外 2024 年确收风光建设项目 3GW，同比增长 36%。 

图 1 公司电站规模（MW）  图 2 公司发电量情况（万 kWh） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 6：天池能源收入利润情况 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

营业收入（万元） 427,454 590,229 825,165 1,241,365 2,128,231 2,263,374 2,405,919 

净利润（万元） 31,359 64,189 134,969 319,318 695,174 693,216 496,951 

资料来源：公司公告、招商证券 

此前公司披露 20Nm3煤制气项目，预计年转化原煤约 580 万吨，副产煤焦油、

中油等化工品。产品经管道运输面向华北、华东市场，以 2.53 元/Nm3 估算项目

利润总额约 16 亿，未来有望打开公司盈利新空间。 

表 7：煤制气项目效益情况 

SNG/LNG 价格（含税）

煤价（含税） 

2.2 元/Nm3 / 

3,900 元/T 

2.31 元/Nm3 / 

4,095 元/T 

2.42 元/3 / 

4,290 元/T 

2.53 元/3 / 

4,485 元/T 

2.64 元/3 / 

4,680 元/T 

2.75 元/3 / 

4,875 元/T 

年营业收入（万元） 485,743.97 508,119.75 530,495.52 552,871.30 575,247.07 597,622.85 

年利润总额（万元） 96,096.66 118,001.46 139,906.26 161,811.06 183,715.86 205,620.66 

财务内部投资收益率

（税后）（%） 

6.54 7.66 8.73 9.76 10.75 11.71 

投资回收期（税后，含

建设期） 

12 11.23 10.58 10.02 9.55 9.13 

资料来源：公司公告、招商证券 
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输变电业务贡献加大。2024 年公司变压器等电气设备业务收入 223.63 亿，同比

增长 20.98%，电线电缆收入 156.92 亿，同增 15.81%。报告期内公司完成±

1100kV 换流变、±800kV 柔直换流阀首台装备研制，特高压干式交/直流套管、

126kV 真空开断环保 GIS 等开关成套设备实现批量应用，全年输变电产业国内

市场签约 491 亿元，同比增长 21.4%，一季度维持较快增速，贡献将逐步加大。 

图 3 变压器及电线电缆等收入（亿元）  图 4 输变电产业国内市场签约额（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

3、硅料业务影响逐步弱化，多项业务进展积极 

硅料业务影响逐步减弱。2024 年度公司高纯多晶硅实现产量 19.88 万吨，销量

19.92 万吨，但硅料价格下行、产能处置等造成较大亏损，下半年以来公司率先

调整产线开工，低位运行，预计硅料业务影响将逐步减弱。 

此外公司多项业务呈现积极变化，贡献有望加大： 

1）2024 年新特能源逆变器、SVG 等业务量快速增长，其中逆变器全年出货量

突破 20GW，海外超 7GW，同比增长超 120%。 

2）2024 年公司黄金业务收入 11.9 亿，大幅增长 188%，Q4 单季 4.7 亿，24 年

成本增长造成毛利率略有下行。目前金矿产量 2-2.5 吨/年，考虑近期金价变化，

黄金贡献有望加大。 

图 5：公司硅料销量（万吨）  图 6：2023 年以来硅料价格变化（元/kg） 

 

 

 
资料来源：公司公告（特变电工、新特能源）、招商证券  资料来源：盖锡咨询、PVinfolink、招商证券 
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图 7：逆变器出货量（GW）  图 8：SHFE 黄金走势 

 

 

 
资料来源：公司公告（特变电工、新特能源）、招商证券（注：部

分参考增速估算） 

 资料来源：Wind、招商证券 

 

 

风险提示 

1、 煤炭价格波动 

2、 电网投资不及预期 

3、 新项目建设进度不及预期 

 

图 9：特变电工历史 PE Band  图 10：特变电工历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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2、 特变电工：硅料降价影响当期业绩，输变电业务快速增长，2024-04-15 

3、 特变电工：硅料业务调整，电力装备及能源业务向好，2023-11-06 

4、 特变电工：业绩符合预期，发挥资源优势扩大业务布局，2023-05-18 
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5、 特变电工：业绩符合预期，硅料、煤炭贡献加大，2022-09-05 

6、 特变电工：业绩表现超预期，硅料及能源业务贡献加大，2022-7-11 

7、 特变电工：新特能源回 A 获受理，新能源业务贡献有望进一步加大，

2022-6-29 

8、 特变电工：硅料新产能即将投运，能源与电网装备业务也向好，2022-06-12 

9、 特变电工：业绩高增，加快硅料扩张和一体化延伸，2022-04-12 

10、特变电工：1-2 月表现超预期，硅料业绩饱满，2022.3.15 

11、特变电工：硅料拉动公司业绩大超预期，有望保持高增长，2021.11.01 

12、特变电工：硅料业务贡献加大，新能源领域投入加大，2021.8.31 

13、特变电工：2020 业绩符合预期，迎接 2021 年高增长，2021.4.18 

14、特变电工：子公司再拿长单，硅料业务将贡献较大的利润弹性，2021.1.23 

15、特变电工：新特能源拟回归 A 股，光伏业务贡献有望进一步加大，2021.1.14 

16、特变电工：隆基长单锁定近 7 成产能，硅料业务将加大业绩贡献，2020.12.16 

17、特变电工：投资价值分析，2020.9.20 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 76758 83854 75402 85445 100785 

现金 25371 28136 18285 21219 27946 

交易性投资 615 764 764 764 764 

应收票据 1742 1821 1875 2108 2392 

应收款项 13470 16920 17417 19584 22226 

其它应收款 943 1184 1219 1370 1555 

存货 14424 16220 16521 18657 21216 

其他 20193 18808 19322 21743 24686 

非流动资产 115140 123769 127122 130631 130959 

长期股权投资 790 926 926 926 926 

固定资产 72648 82223 86516 90510 91228 

无形资产商誉 11707 13362 13026 13024 13021 

其他 29994 27258 26654 26171 25785 

资产总计 191898 207623 202524 216076 231744 

流动负债 63375 73133 65229 72944 82182 

短期借款 3181 2144 0 0 0 

应付账款 41003 49912 50835 57410 65283 

预收账款 7059 7427 7565 8543 9715 

其他 12133 13650 6829 6991 7185 

长期负债 40791 44447 44447 44447 44447 

长期借款 31742 32986 32986 32986 32986 

其他 9049 11462 11462 11462 11462 

负债合计 104166 117580 109677 117391 126630 

股本 5053 5053 5053 5053 5053 

资本公积金 12233 14258 14258 14258 14258 

留存收益 45277 48129 50096 54992 60381 

少数股东权益 25169 22603 23441 24382 25422 

归属于母公司所有者权益 62563 67440 69407 74303 79692 

负债及权益合计 191898 207623 202524 216076 231744     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 25812 12949 14329 16201 17481 

净利润 14093 3598 6442 7239 8004 

折旧摊销 5015 5903 7647 7791 7971 

财务费用 1249 1327 1554 1567 1879 

投资收益 (161) (748) (1000) (1000) (1000) 

营运资金变动 5836 3470 (315) 605 626 

其它 (220) (601) 0 0 0 

投资活动现金流 (17720) (15403) (10000) (10300) (7300) 

资本支出 (18904) (16957) (11000) (11300) (8300) 

其他投资 1184 1555 1000 1000 1000 

筹资活动现金流 1049 2692 (14179) (2968) (3453) 

借款变动 5170 2714 (8987) 0 0 

普通股增加 1167 0 0 0 0 

资本公积增加 (2703) 2025 0 0 0 

股利分配 (2370) (3032) (3638) (1401) (1574) 

其他 (215) 985 (1554) (1567) (1879) 

现金净增加额 9141 238 (9851) 2933 6727     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 98206 97867 100739 113272 128553 

营业成本 71108 80060 81541 92087 104716 

营业税金及附加 1323 1541 1586 1783 2024 

营业费用 2812 3106 3197 3595 4080 

管理费用 3470 3633 3858 4304 4885 

研发费用 1284 1354 1394 1567 1779 

财务费用 1240 1431 1554 1567 1879 

资产减值损失 (1062) (3416) (800) (600) (500) 

公允价值变动收益 (22) (188) 0 0 0 

其他收益 861 989 800 800 800 

投资收益 161 748 200 200 200 

营业利润 16909 4874 7808 8768 9690 

营业外收入 178 335 100 100 100 

营业外支出 186 188 188 188 188 

利润总额 16901 5022 7721 8680 9603 

所得税 2808 1424 1279 1442 1598 

少数股东损益 3390 (537) 837 941 1041 

归属于母公司净利润 10703 4135 5605 6298 6964     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 2% -0% 3% 12% 13% 

营业利润 -37% -71% 60% 12% 11% 

归母净利润 -33% -61% 36% 12% 11% 

获利能力      

毛利率 27.6% 18.2% 19.1% 18.7% 18.5% 

净利率 10.9% 4.2% 5.6% 5.6% 5.4% 

ROE 17.8% 6.4% 8.2% 8.8% 9.0% 

ROIC 12.4% 3.2% 6.0% 6.7% 7.1% 

偿债能力      

资产负债率 54.3% 56.6% 54.2% 54.3% 54.6% 

净负债比率 21.4% 20.2% 16.3% 15.3% 14.2% 

流动比率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 

速动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 5.0 5.2 5.0 5.2 5.3 

应收账款周转率 6.3 5.8 5.3 5.5 5.6 

应付账款周转率 1.9 1.8 1.6 1.7 1.7 

每股资料(元)      

EPS 2.12 0.82 1.11 1.25 1.38 

每股经营净现金 5.11 2.56 2.84 3.21 3.46 

每股净资产 12.38 13.35 13.74 14.71 15.77 

每股股利 0.60 0.72 0.28 0.31 0.34 

估值比率      

PE 5.6 14.6 10.8 9.6 8.7 

PB 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA 7.8 15.3 10.2 9.5 8.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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