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公允价值变动带来 Q3 业绩高增，多元业
务稳健发展 

 

——特变电工(600089)季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-11-06) 

收盘价(元) 25.44 

一年内最高/最低(元) 26.52/10.85 

沪深 300 指数 4,693.40 

市净率(倍) 1.87 

流通市值(亿元) 1,285.43 
  

基础数据(2025-09-30) 

每股净资产(元) 13.62 

每股经营现金流(元) 1.21 

毛利率(%) 18.27 

净资产收益率_摊薄(%) 7.38 

资产负债率(%) 56.13 

总股本/流通股(万股) 505,279.26/505,279.26 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 11 月 07 日 

事件： 

公司发布 2025 年第三季度报告，第三季度公司实现营业总收入

245.66 亿元，同比增长 0.31%；实现归属于母公司股东的净利润 23.00

亿元，同比增长 81.51%；扣除非经常性损益后归母净利润 10.63 亿元，

同比增长 1.95%。 前三季度，公司合计实现营业总收入 729.18 亿元，

同比增长 0.84%，归属于上市公司股东的净利润 54.84 亿元，同比增

长 27.55%，扣非后归母净利润 38.50 亿元，同比下滑 3.41%。 

点评： 

⚫ 公司经营稳健，持股公司上市带来 Q3 净利润大幅增长。公司主营

业务包括输变电业务、新能源业务、能源业务及新材料业务。2025

年第三季度，公司归属于上市公司股东的净利润大幅增长，主要受

华电新能上市，产生大额公允价值变动收益影响。剔除非经常性损

益后，公司归属于上市公司股东的净利润 10.63 亿元，同比基本持

平。2025Q3 公司销售毛利率 17.77%，同比提升 0.64 个百分点；

销售净利率 9.48%，同比提升 4.51 个百分点，扣非后销售净利率

4.33%，同比提升 0.09 个百分点，盈利能力呈提高趋势。 

⚫ 公司在输变电领域竞争优势明显，国内外电力系统建设将推动公

司业务持续增长。公司是中国重大装备制造业的核心骨干企业、电

力成套项目总承包企业，是中国最大的变压器研发、制造和出口基

地之一。2024 年，公司变压器、电抗器产量 4.2 亿 kVA，居于世

界前列。公司在我国特高压交流及直流输变电领域市场地位突出，

特高压变压器、电抗器市场份额近三成。公司国际成套系统集成业

务在全球广泛开拓，截至 2025 年 6 月末，公司输变电国际成套项

目正在执行未确认收入合同及待履行合同金额超 50 亿美元。“十

五五”期间我国持续推进新型电力系统建设，特高压线路的持续开

工将带来设备端的明显需求增量。海外市场，全球可再生能源的快

速增长以及电网升级改造打开电力设备市场空间。公司输变电产品

出口至亚洲、非洲、欧洲等地，市场规模将持续扩大。 

⚫ 多晶硅价格触底回升，行业去产能将提振多晶硅板块业绩。公司的

多晶硅业务依托控股子公司新特能源开展，2025 年前三季度，新

特能源实现归属于上市公司股东的净利润-5.27 亿元，亏损幅度收

窄。公司持续实施技改降本增效，多晶硅生产成本降低。2025 年

下半年以来，受行业反内卷预期推动，多晶硅价格出现显著反弹。

预期随着多晶硅能耗标准的提高、行业并购整合对产量的约束，多

晶硅行业落后产能加速淘汰，供需显著过剩局面将逐步改观。 
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⚫ 募资推进煤制气项目，打造新的业务增长点。公司拟向不特定对象

发行可转换公司债券，募集资金总额为不超过人民币 80 亿元人民

币，扣除发行费用后募集资金净额将用于准东 20 亿 Nm3/年煤制天

然气项目。煤制气作为清洁能源转化的重要路径，对保障我国能源

安全、推动“双碳”战略实施、优化能源结构体系具有核心支撑作

用。公司拥有煤炭资源量 126 亿吨，核定煤炭产能 7400 万吨/年。

公司通过实施本项目，可以优化公司的能源业务结构，提升能源业

务韧性、提升经营效益。本次募投项目已获得股东大会通过。 

⚫ 投资建议：预计公司 2025、2026、2027 年归属于上市公司股东的

净利润分别为 69.15 亿元、76.22 亿元和 95.64 亿元，对应的全面

摊薄 EPS 分别为 1.37 元、1.51 元和 1.89 元。按照 11 月 6 日 25.44

元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 18.59、16.86 和 13.44 倍。公

司的输变电业务、新能源业务、能源业务及新材料业务多元发展，

在特高压变压器、光伏逆变器、成套设备电气工程以及多晶硅生产

等领域具备强劲竞争力，同时，公司丰富的煤炭资源储备铸就发电

以及煤制气成本优势。公司经营稳健，成长预期良好，估值水平较

低，首次覆盖，“增持”投资评级。 

风险提示：多晶硅行业去产能进度不及预期；全球新增光伏装机需求

放缓；阶段涨幅巨大，股价波动风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 982.06  978.67  1024.94  1164.56  1327.04  

   增长比率（%） 1.76  -0.35  4.73  13.62  13.95  

净利润（亿元） 107.03  41.35  69.15  76.22  95.64  

   增长比率（%） -32.75  -61.37  67.23  10.23  25.48  

每股收益(元) 2.12  0.82  1.37  1.51  1.89  

市盈率(倍) 12.01  31.09  18.59  16.86  13.44  

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：国内新增光伏装机规模（单位：GW）  图 2：多晶硅价格走势（单位：元/公斤） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：PV Infolink，中原证券研究所 

 

图 3：国家电网输变电设备招标情况  图 4：公司输变电产业国内外签约合同情况 

 

 

 

资料来源：国家电网，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 5：公司主营业务构成（亿元）  图 6：公司主营业务毛利率走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（亿元）       利润表（亿元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 768 839 903 991 1,129  营业收入 982 979 1,025 1,165 1,327 

  现金 254 281 244 272 326  营业成本 713 801 828 916 1,034 

  应收票据及应收账款 152 187 225 248 283  营业税金及附加 13 15 16 18 21 

  其他应收款 9 12 11 13 15  营业费用 26 31 32 37 42 

  预付账款 26 35 37 41 47  管理费用 35 36 38 44 50 

  存货 144 162 199 215 239  研发费用 13 14 14 16 18 

  其他流动资产 182 160 187 202 220  财务费用 12 14 16 17 17 

非流动资产 1,151 1,238 1,352 1,427 1,495  资产减值损失 -16 -36 -15 -15 -15 

  长期投资 8 9 9 9 9  其他收益 9 10 10 12 13 

  固定资产 726 822 933 1,030 1,116  公允价值变动收益 0 -2 16 0 0 

  无形资产 116 131 124 117 110  投资净收益 2 7 5 6 7 

  其他非流动资产 301 275 286 271 259  资产处置收益 0 2 0 0 0 

资产总计 1,919 2,076 2,255 2,419 2,624  营业利润 169 49 97 120 150 

流动负债 634 731 809 890 994  营业外收入 2 3 0 0 0 

  短期借款 32 21 26 31 36  营业外支出 2 2 0 0 0 

  应付票据及应付账款 410 499 552 611 690  利润总额 169 50 97 120 150 

  其他流动负债 192 211 231 248 268  所得税 28 14 24 30 38 

非流动负债 408 444 458 468 478  净利润 141 36 73 90 113 

  长期借款 317 330 340 350 360  少数股东损益 34 -5 4 13 17 

  其他非流动负债 90 115 118 118 118  归属母公司净利润 107 41 69 76 96 

负债合计 1,042 1,176 1,267 1,358 1,472  EBITDA 238 138 189 221 260 

 少数股东权益 252 226 230 243 260  EPS（元） 2.12 0.82 1.37 1.51 1.89 

  股本 51 51 51 51 51        

  资本公积 108 109 111 111 111  主要财务比率      

  留存收益 427 457 515 574 649  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 626 674 758 818 892  成长能力      

负债和股东权益 1,919 2,076 2,255 2,419 2,624  营业收入（%） 1.76 -0.35 4.73 13.62 13.95 

       营业利润（%） -36.62 -71.18 99.11 23.20 25.48 

       归属母公司净利润（%） -32.75 -61.37 67.23 10.23 25.48 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.30 18.12 19.23 21.34 22.06 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.91 4.23 6.75 6.54 7.21 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 17.11 6.13 9.12 9.32 10.72 

经营活动现金流 258 129 132 214 245  ROIC（%） 11.99 4.23 5.81 6.63 7.60 

  净利润 141 36 73 90 113  偿债能力      

  折旧摊销 50 59 76 85 93  资产负债率（%） 54.28 56.63 56.20 56.15 56.11 

  财务费用 12 13 20 20 21  净负债比率（%） 118.73 130.58 128.33 128.03 127.83 

  投资损失 -2 -7 -5 -6 -7  流动比率 1.21 1.15 1.12 1.11 1.14 

 营运资金变动 47 -2 -33 10 11  速动比率 0.77 0.71 0.67 0.67 0.70 

  其他经营现金流 9 30 1 15 15  营运能力      

投资活动现金流 -177 -154 -196 -164 -163  总资产周转率 0.54 0.49 0.47 0.50 0.53 

  资本支出 -189 -167 -170 -170 -170  应收账款周转率 7.43 6.44 5.46 5.38 5.48 

  长期投资 9 9 0 0 0  应付账款周转率 3.35 3.36 2.96 2.91 2.94 

  其他投资现金流 3 5 -26 6 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10 27 26 -23 -29  每股收益（最新摊薄） 2.12 0.82 1.37 1.51 1.89 

  短期借款 7 -10 5 5 5  每股经营现金流（最新摊薄） 5.11 2.56 2.61 4.24 4.85 

  长期借款 68 12 10 10 10  每股净资产（最新摊薄） 12.38 13.35 15.00 16.18 17.65 

  普通股增加 12 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -14 0 3 0 0  P/E 12.01 31.09 18.59 16.86 13.44 

  其他筹资现金流 -63 25 8 -38 -44  P/B 2.05 1.91 1.70 1.57 1.44 

现金净增加额 91 2 -37 28 54  EV/EBITDA 3.66 5.77 7.98 6.77 5.61 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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