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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.74 元

总市值/流通市值 59320/59320 百万元

52周最高价/最低价 16.10/10.85 元

近 3 个月日均成交额 482.41 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《特变电工（600089.SH）-输变电一体化稳步发展，煤炭、新能

源发电并举推进》 ——2024-03-07

2025年第一季度业绩16.0亿元，同比-20%。2024年公司实现营业收入978.7
亿元，同比持平；归母净利润41.3亿元，同比-61%，主要原因系2024年多
晶硅业务大幅亏损；综合毛利率18.1%，同比-9.2pct；净利率3.7%，同比
-10.7pct。2025年第一季度公司实现营业收入233.8亿元，同比-1%，环比
-8%；归母净利润16.0亿元，同比-20%；综合毛利率20.6%，同比-2.8pct，
环比+4.8pct；净利率7.1%，同比-3.0pct，环比+10.6pct。

多项业务实现稳健增长。2024年输变电产品/新能源产品及工程/煤炭/发电/
新材料业务分别实现收入 429.9/185.3/192.6/56.0/56.1 亿元，同比
+16%/-34%/+6%/+31%/+8%；毛利率分别为13.7%/1.4%/32.4%/54.7%/11.6%，
同比-0.2/-29.9/-14.0/+4.6/-5.4pct。

输变电业务海外市场持续突破。受益于新型电力系统建设以及配电网投资力
度加大，国内输变电市场空间进一步打开。2024年公司完成合容电气的收购，
补全电容器、空心电抗器等产品链，提高全产业链服务能力，年内完成国内
市场签约491亿元，同比增长21%。此外，公司大力推进国际产品认证工作，
海外市场持续实现签约突破，2024年出口签约12亿美元，同比增长超过70%。

多晶硅业务盈利承压。由于光伏产业链供需失衡，2024年多晶硅价格大幅下
跌并跌破一线企业生产成本，公司主动减产并通过多项措施进行提质降本。
2024年公司完成多晶硅产量19.88万吨，同比+4%，销量19.92万吨，同比
-2%；单位售价3.9万元/吨，同比-5.7万元/吨，单位成本5.1万元/吨，同
比-1.1万元/吨，单位毛利-1.2万元/吨，同比-4.6万元/吨。

能源业务稳步推进。2024年公司推动疆内煤炭市场“保价稳量”，开拓疆外
增量市场，全年煤炭产量超过7400万吨，实现满产满销，其中疆外销售占
比超25%。火电业务方面，公司火电机组稳定运行，巴州2×350MW热电联产
电厂、准东2×660MW“疆内平衡”电厂于2024年第四季度投运；年内完成
火电发电量180亿千瓦时，同比+3%；截至 2024年末，公司累计火电装机
5.0GW，占总管理装机容量的58%。

风险提示：煤炭价格大幅下行的风险；电网建设不及预期的风险；行业竞争
加剧的风险；公司降本不及预期的风险。

投资建议：调整盈利预测，维持 “优于大市”评级。我们预计煤炭产量稳
步提升，多晶硅业务逐步减亏，电网投资景气度延续，因此调整2025年盈
利预测至 62.0 亿元，新增 2026-2027 年盈利预测 78.0/94.1 亿元，同比
+49.8%/+25.9%/+20.6%，当前股价对应PE为 9.6/7.6/6.3倍，维持“优于
大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 98,206 97,867 90,988 105,535 115,736

(+/-%) 2.3% -0.3% -7.0% 16.0% 9.7%

净利润(百万元) 10,703 4,135 6,196 7,800 9,406

(+/-%) -32.6% -61.4% 49.8% 25.9% 20.6%

每股收益（元） 2.75 0.82 1.23 1.54 1.86

EBIT Margin 18.5% 8.4% 10.6% 12.5% 13.1%

净资产收益率（ROE） 17.8% 6.4% 8.9% 10.4% 11.5%

市盈率（PE） 4.3 14.3 9.6 7.6 6.3

EV/EBITDA 6.5 12.7 10.0 8.3 7.7

市净率（PB） 0.52 0.66 0.63 0.59 0.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩回顾

2024 年公司实现营业收入 978.7 亿元，同比持平；归母净利润 41.3 亿元，同比

-61%，主要原因系 2024 年多晶硅业务大幅亏损；扣非归母净利润 39.4 亿元，同

比-62%；综合毛利率 18.1%（2024 年开始质保金从销售费用计入营业成本，经会

计政策回溯调整，下同），同比-9.2pct；净利率 3.7%，同比-10.7pct。

2025 年第一季度公司实现营业收入 233.8 亿元，同比-1%，环比-8%；归母净利润

16.0 亿元，同比-20%；扣非归母净利润 15.2 亿元，同比-23%；综合毛利率 20.6%，

同比-2.8pct，环比+4.8pct；净利率 7.1%，同比-3.0pct，环比+10.6pct。

从期间费用来看，2024 年公司销售/管理/研发费用率分别为 3.2%/3.7%/1.4%，同

比+0.5/+0.2/+0.1pct；2025 年第一季度公司销售/管理/研发费用率分别为

3.1%/3.4%/2.0%，同比+0.1/-0.2/+0.5pct，期间费用水平相对稳定。截至 2025

年一季度末，公司资产负债率为 56.8%，较去年末提高 0.2 个百分点；有息负债

率 21.2%，较去年末提高 0.1 个百分点，负债率保持在健康水平。

2024 年公司计提资产+信用减值损失 35.7 亿元，同比+252%，主要原因系公司多

晶硅业务板块计提存货及固定资产减值损失。2024 年公司公允价值变动净收益为

7.5 亿元，同比+364%，主要原因系公司控股公司新能源公司出售新能源自营电站

收益增加。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

分业务来看，2024 年输变电产品/新能源产品及工程/煤炭/发电/新材料业务分别

实现收入 429.9/185.3/192.6/56.0/56.1 亿元，同比+16%/-34%/+6%/+31%/+8%；

毛利率分别为 13.7%/1.4%/32.4%/54.7%/11.6%，同比-0.2/-29.9/-14.0/+4.6/

-5.4pct。

输变电业务海外市场持续突破。受益于新型电力系统建设以及配电网投资力度加

大，国内输变电市场空间进一步打开。2024 年公司完成合容电气的收购，补全电

容器、空心电抗器等产品链，提高全产业链服务能力，年内完成国内市场签约 491

亿元，同比增长 21%。此外，公司大力推进国际产品认证工作，海外市场持续实

现签约突破，2024 年出口签约 12 亿美元，同比增长超过 70%。

多晶硅业务盈利承压。由于光伏产业链供需失衡，2024 年多晶硅价格大幅下跌并

跌破一线企业生产成本，公司主动减产并通过多项措施进行提质降本。2024 年公

司完成多晶硅产量 19.88 万吨，同比+4%，销量 19.92 万吨，同比-2%；单吨售价

3.9 万元/吨，同比-5.7 万元/吨，单吨成本 5.1 万元/吨，同比-1.1 万元/吨，单

吨毛利-1.2 万元/吨，同比-4.6 万元/吨。

图7：公司半年度多晶硅单吨售价及毛利（万元/吨）

资料来源：新特能源公司公告，国信证券经济研究所整理
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能源业务稳步推进。2024 年公司推动疆内煤炭市场“保价稳量”，开拓疆外增量

市场，全年煤炭产量超过 7400 万吨，实现满产满销，其中疆外销售占比超 25%。

火电业务方面，公司火电机组稳定运行，巴州 2×350MW 热电联产电厂、准东 2×

660MW“疆内平衡”电厂于 2024 年第四季度投运；年内完成火电发电量 180 亿千

瓦时，同比+3%；截至 2024 年末，公司累计火电装机 5.0GW，占总管理装机容量

的 58%。

图8：期末公司管理发电装机容量结构（MW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2025 年公司计划实现营业收入 1050 亿元，同比+7%；营业成本计划控制在 840 亿

元以内，同比+5%；对应 2025 年综合毛利率 20.0%，同比提高 1.9 个百分点。

盈利预测

我们假设 2026-2027 年公司煤炭产量稳步提升，达到 1.2/1.4 亿吨，推动煤炭业

务收入大幅增长。公司主营业务核心假设如下：
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表1：主营业务核心假设

2023 2024 2025E 2026E 2027E

输变电业务

营业收入（亿元） 369.5 429.9 490.0 555.0 605.0

同比（%） 32% 16% 14% 13% 9%

毛利率（%） 14% 14% 16% 16% 16%

新能源产品及工程

营业收入（亿元） 280.5 185.3 116.4 131.2 148.0

同比（%） -18% -34% -37% 13% 13%

毛利率（%） 32% 1% 12% 9% 9%

煤炭业务

营业收入（亿元） 182.3 192.6 120.0 180.0 210.0

同比（%） 4% 6% -38% 50% 17%

毛利率（%） 46% 32% 40% 40% 40%

发电业务

营业收入（亿元） 42.8 56.0 73.5 76.1 78.4

同比（%） -5% 31% 31% 4% 3%

毛利率（%） 50% 55% 51% 51% 50%

新材料业务

营业收入（亿元） 51.7 56.1 60.0 63.0 66.0

同比（%） -10% 8% 7% 5% 5%

毛利率（%） 17% 12% 15% 15% 15%

其他业务

营业收入（亿元） 55.2 58.8 50.0 50.0 50.0

同比（%） -8% 6% -15% 0% 0%

毛利率（%） 26% 29% 20% 20% 20%

合计

营业收入（亿元） 982.1 978.7 909.9 1055.3 1157.4

同比（%） 2% 0% -7% 16% 10%

毛利率（%） 28% 18% 21% 22% 22%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 909.9/1055.3/1157.4 亿元，同比

-7.0%/+16.0%/+9.7% ； 实 现 归 母 净 利 润 62.0/78.0/94.1 亿 元 ， 同 比

+49.8%/+25.9%/+20.6%，当前股价对应 PE 分别为 9.6/7.6/6.3 倍。

表2：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 98,206 97,867 90,988 105,535 115,736

同比 2.3% -0.3% -7.0% 16.0% 9.7%

净利润(百万元) 10,703 4,135 6,196 7,800 9,406

同比 -32.6% -61.4% 49.8% 25.9% 20.6%

每股收益（元） 2.75 0.82 1.23 1.54 1.86

EBIT Margin 18.5% 8.4% 10.6% 12.5% 13.1%

净资产收益率（ROE） 17.8% 6.4% 8.9% 10.4% 11.5%

市盈率（PE） 4.3 14.3 9.6 7.6 6.3

EV/EBITDA 6.5 12.7 10.0 8.3 7.7

市净率（PB） 0.52 0.66 0.63 0.59 0.54

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议

我们预计煤炭产量稳步提升，多晶硅业务逐步减亏，电网投资景气度延续，因此

调整 2025 年盈利预测至 62.0 亿元，新增 2026-2027 年盈利预测 78.0/94.1 亿元，

同比+49.8%/+25.9%/+20.6%，当前股价对应 PE 为 9.6/7.6/6.3 倍，维持“优于大

市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

风险提示

煤炭价格大幅下行的风险；电网建设不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；公

司降本不及预期的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 25371 28136 15000 21652 32561 营业收入 98206 97867 90988 105535 115736

应收款项 15212 18742 14957 17348 19025 营业成本 71108 80060 71562 82464 90266

存货净额 14424 16220 15685 18074 19784 营业税金及附加 1323 1541 1638 1583 1736

其他流动资产 12299 9492 12881 14019 14443 销售费用 2812 3106 3094 3166 3241

流动资产合计 76758 83854 67874 80928 95604 管理费用 3470 3633 3640 3746 3935

固定资产 86966 96276 100198 97116 96037 研发费用 1284 1354 1456 1372 1389

无形资产及其他 11578 13102 12229 11355 10482 财务费用 1240 1431 1237 1228 958

其他长期资产 15806 13466 14558 16886 17360 投资收益 161 748 200 200 200

长期股权投资 790 926 926 926 926

资产减值及公允价值变

动 (1016) (3573) (1500) (600) (500)

资产总计 191898 207623 195785 207210 220409 其他收入 1809 4530 2000 1100 1000

短期借款及交易性金融

负债 9268 8987 6361 3000 3000 营业利润 16909 4874 7563 12075 14411

应付款项 41003 49912 39212 45186 49461 营业外净收支 (8) 148 0 0 0

其他流动负债 6046 6807 6264 6703 6821 利润总额 16901 5022 7563 12075 14411

流动负债合计 63375 73133 58205 62276 67383 所得税费用 2808 1424 1891 3019 3603

长期借款及应付债券 33046 34349 34349 34349 34349 少数股东损益 3390 (537) (524) 1256 1402

其他长期负债 7746 10098 9493 9493 9493 归属于母公司净利润 10703 4135 6196 7800 9406

长期负债合计 40791 44447 43843 43843 43843 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 104166 117580 102048 106119 111226 净利润 10703 4135 6196 7800 9406

少数股东权益 25169 22603 21356 22769 23794 资产减值准备 (1601) (3560) (1500) (600) (500)

股东权益 62563 67440 72381 78322 85389 折旧摊销 4875 5782 6547 6796 6952

负债和股东权益总计 191898 207623 195785 207210 220409 公允价值变动损失 22 188 0 0 0

财务费用 1240 1431 1237 1228 958

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 6550 5856 (9457) 1030 1341

每股收益 2.75 0.82 1.23 1.54 1.86 其它 5263 548 1408 2884 2660

每股红利 0.26 0.25 0.37 0.46 0.56 经营活动现金流 25812 12949 3194 17910 19859

每股净资产 22.58 17.82 18.55 20.01 21.61 资本开支 (18904) (16957) (9596) (2840) (5000)

ROIC 12% 4% 5% 7% 8% 其它投资现金流 1184 1555 (892) (2128) (275)

ROE 18% 6% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (17720) (15403) (10488) (4968) (5275)

毛利率 28% 18% 21% 22% 22% 权益性融资 (1466) 1909 0 0 0

EBIT Margin 19% 8% 11% 13% 13% 负债净变化 8385 4134 (2627) (3361) 0

EBITDA Margin 24% 14% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (4631) (1921) (1978) (1702) (2717)

收入增长 2% -0% -7% 16% 10% 其它融资现金流 302 2830 (2627) (3361) 0

净利润增长率 -33% -61% 50% 26% 21% 融资活动现金流 1049 2692 (5842) (6290) (3675)

资产负债率 54% 57% 52% 51% 50% 现金净变动 9141 238 (13136) 6652 10910

股息率 2.2% 2.1% 3.1% 3.9% 4.8% 货币资金的期初余额 16244 25371 28136 15000 21652

P/E 4.3 14.3 9.6 7.6 6.3 货币资金的期末余额 25371 28136 15000 21652 32561

P/B 0.5 0.7 0.6 0.6 0.5 企业自由现金流 7706 536 (5307) 14888 14670

EV/EBITDA 6.5 12.7 10.0 8.3 7.7 权益自由现金流 13754 3585 (8861) 10606 13951

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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