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输变电产业景气上行，周期底部多业务韧
性凸显 

 

——特变电工(600089)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2026-05-07) 

收盘价(元) 27.80 

一年内最高/最低(元) 33.28/11.41 

沪深 300 指数 4,900.51 

市净率(倍) 1.95 

流通市值(亿元) 1,404.68 
  

基础数据(2026-03-31) 

每股净资产(元) 14.24 

每股经营现金流(元) 0.10 

毛利率(%) 21.12 

净资产收益率_摊薄(%) 2.37 

资产负债率(%) 56.58 

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 

《特变电工(600089)季报点评：公允价值变动

带来 Q3 业绩高增，多元业务稳健发展》 

2025-11-07 
 

 
 

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：2026 年 05 月 08 日 

事件： 

公司发布 2025 年年度报告，全年实现营业收入 972.27 亿元，同

比-0.61%；实现归母净利润 59.54 亿元，同比+43.69%；实现扣非归

母净利润 45.54 亿元，同比+15.64%。公司拟每 10 股派现 3.60 元，

对应现金分红 18.07 亿元。 

公司披露 2026Q1 业绩，实现营收 249.61 亿元，同比增长 6.75%，

归母净利润 18.15 亿元。同比增长 13.40%。 

点评： 

⚫ 2025 年公司业绩改善明显。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，公司归母净利润高增，

除输变电、发电、黄金等主业贡献外，还受益于投资的华电新能上

市带来的公允价值变动收益。公司全年公允价值变动损益 15.76 亿

元，扣非归母净利润 45.54 亿元，同比+15.64%，扭转连续两年业

绩下滑局面。公司综合毛利率 18.80%、同比提升 0.68pct，净利率

6.17%、同比提升 2.49 pct。 

⚫ 电气设备高增，电线电缆与成套工程保持稳健。2025 年公司输变

电产业继续受益于国内电网投资结构优化、特高压与新能源外送通

道建设加快以及海外能源转型带来的装备需求增长。分拆看，电气

设备产品实现收入 267.60 亿元，同比+19.66%，毛利率 19.81%、

同比+2.23pct；电线电缆收入 155.69 亿元，同比基本持平，毛利率

8.34%、同比+0.72pct；输变电成套工程收入 49.25 亿元，同比基

本持平，毛利率 15.90%，同比+0.58pct。截至 2025 年末，公司变

压器、电抗器产能约 5 亿 kVA/年，通过数字化技改持续提升瓶颈工

序能力，当前产能基本可匹配订单需求。公司成功研制行业首台 500

千伏植物油变压器，在柔性直流领域实现 MCC、HCC 混合换流阀

等技术突破，并成功中标藏粤特高压直流工程，进一步巩固高端装

备竞争壁垒。展望 2026 年，输变电业务是公司业务核心增长点。

国网第二批特高压设备招标已启动，涉及 5 条交流特高压，核心设

备规模接近百亿元。其中，1000kV 变压器、电抗器均为公司直接

受益环节。全球电网升级、数据中心与清洁能源并网需求共振，海

外高压设备供需偏紧趋势延续。公司作为国内少数具备变压器、电

抗器、电线电缆、成套工程、柔直设备全产业链能力的龙头企业，

预计将持续受益。 

⚫ 多晶硅业务仍处磨底阶段，电力电子设备表现良好。受光伏产业链

供需失衡、多晶硅产品价格低迷影响，2025 年公司新能源产品及
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工程收入 135.55 亿元，同比-26.85%，毛利率仅 0.59%、同比

-0.83pct。公司采取自律控产策略，多晶硅产量降至 9.64 万吨，同

比-51.51%，产能利用率约 37.08%。从控股子公司新特能源披露的

拆分数据来看，2025 年，新特能源多晶硅业务营业收入 29.25 亿

元，同比下降 62.26%，风能、光伏电站建设收入 59.15 亿元，同

比下降 20.68%；风光运营板块营业收入 26.83 亿元，同比增加

14.18%；电气设备板块营业收入 33.30 亿元，同比增长 9.08%。

子公司新特能源亏损 12.05 亿元，同比大幅减亏，多晶硅业务对公

司新能源板块的拖累作用逐步减弱。2026 年以来，国家主管部门

召开光伏行业座谈会，要求全力推进供给侧改革。多晶硅能耗限额

标准征求意见稿对三氯氢硅法单位综合能耗设置标准苛刻以及多

晶硅价格跌破行业现金成本，将推动低效率产能加速出清。尽管出

清周期预期拉长，但多晶硅行业最差阶段已过，多晶硅价格有望呈

修复态势。公司逆变器和储能产品实现国内市场多个标段入围和中

标，柔性直流换流阀实现国家电网藏粤直流工程送端和南方电网藏

粤直流工程受端中标，行业影响力持续增强。公司电力电子设备国

际市场实现突破，逆变器、储能产品在多个国家实现首单签约，新

能源业务板块将有所回暖。 

⚫ 煤炭价格下行压制盈利，煤电一体化韧性突出。2025 年煤炭业务

销售量 7402.57 万吨，同比下滑 4.93%，销售均价 117.42 元/吨，

同比下滑 16.22%，实现收入 169.66 亿元，同比-11.93%，毛利率

22.39%，同比下滑 10.03pct。新疆煤炭市场竞争激烈，市场销售

价格下降。尽管煤价回落显著拖累盈利，但得益于资源禀赋和低成

本开采能力，公司煤炭板块仍保持较强盈利韧性，子公司新疆天池

能源 2025 年实现净利润 33.93 亿元。公司煤炭核定产能 7400 万吨

/年，产能核增仍待国家部委批复。公司发电业务全年实现收入 71.83

亿元，同比+28.20%，毛利率 54.75%，同比基本持平。年末在运

装机约 9.1GW，其中火电/风电/光伏分别为 5.0/2.6/1.5GW，全年

售电量 227 亿千瓦时，同比+19%。公司准东 20 亿 Nm³/年煤制天

然气项目预计建设期 3 年，2027 年年底建成，将成为能源业务新

的成长点。从中长期看，公司低成本煤矿资源、疆煤外运能力以及

后续煤化工配套有望进一步增强能源板块稳定性。 

⚫ 铝基新材料稳步增长，氧化铝项目推进有望贡献中期增量。2025

年，公司铝基新材料业务实现收入 63.03 亿元，同比+12.44%，但

毛利率 9.66%，同比下降 1.95pct。公司新材料业务主要包括高纯

铝、电子铝箔、电极箔、铝及合金制品。公司年产 240 万吨氧化铝

项目 2025 年工程进度已达 75%，是未来新材料板块乃至整体业绩

的重要弹性来源。随着项目后续建成投产，公司有望向上游氧化铝

延伸，增强资源保障、提升成本控制能力，并为铝基新材料业务打

开更大成长空间。铝电子新材料仍受益于新能源、电力电子、电解

电容、汽车电子等新兴需求扩张。 

⚫ 黄金业务量价齐升驱动高弹性释放。2025 年公司黄金业务实现收

入 24.69 亿元，同比增长 106.86%，毛利率提升至 57.23%、同比

+3.53pct，在公司所有业务中盈利能力居前。黄金业务高增主要受
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益于销量增加以及销售均价显著上涨。考虑到全球宏观不确定性、

地缘政治扰动以及黄金价格中枢上移，黄金业务作为公司组合中的

“高毛利、弱周期”资产，有望继续对冲部分传统周期品价格波动，

提升整体盈利稳定性。 

⚫ 公司海外市场在手订单充裕，产品出海打开持续成长空间。公司出

口产品以变压器、电抗器、电线电缆、逆变器及 SVG 等为主，销

售模式以直销为主，订单区域覆盖亚洲、中东、欧洲、非洲、南美、

北美及大洋洲。公司在沙特的建厂规划尚处设计准备阶段，后续有

望进一步强化中东本地化交付能力。2025 年，国际市场产品签约

20 亿美元，同比增长约 68%，在执行未确认收入及待履约国际成

套项目金额超 50 亿美元。 

⚫ 投资建议：预计公司 2026、2027、2028 年归属于上市公司股东的

净利润分别为 71.41、96.19 和 125.36 亿元，对应的全面摊薄 EPS

分别为 1.41、1.90 和 2.48 元/股，按照 5 月 7 日 28.70 元/股收盘

价计算，对应 2026、2027、2028 年 PE 分别为 19.67 倍、14.60

倍和 11.20 倍。考虑公司在输变电主业上的龙头地位、充裕的在手

订单、多业务协同带来的盈利韧性以及新能源底部修复预期，维持

公司“增持”评级。 

风险提示：多晶硅价格修复不及预期风险；光伏新增装机与需求恢复

不及预期风险；国内电网投资及特高压招标节奏不及预期风险；煤价

波动风险；海外业务交付及回款风险；关税及地缘政治变化风险；在

建项目投产进度不及预期风险。 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 979.06  973.18  1080.90  1212.40  1356.85  

   增长比率（%） -0.31  -0.60  11.07  12.17  11.91  

净利润（亿元） 41.44  59.54  71.41  96.19  125.36  

   增长比率（%） -61.28  43.69  19.93  34.69  30.33  

每股收益(元) 0.82  1.18  1.41  1.90  2.48  

市盈率(倍) 33.90  23.59  19.67  14.60  11.20  

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：万千瓦）  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：我国电网工程投资完成额和同比增速  图 4：公司输变电产业国内外签约合同情况 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 5：公司原煤销售数据（万吨）  图 6：公司多晶硅销量和同比增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 839.29  879.37  891.57  968.12  1,092.63   营业收入 979.06  973.18  1080.90  1212.40  1356.85  

  现金 281.80  256.88  214.57  224.64  276.16   营业成本 800.91  789.47  861.24  946.16  1037.74  

  应收票据及应收账款 187.56  211.66  244.70  274.47  307.17   营业税金及附加 15.41  18.61  19.46  21.82  24.42  

  其他应收款 11.92  11.21  12.01  13.47  15.08   营业费用 31.08  33.25  34.05  38.19  42.74  

  预付账款 35.28  37.79  40.91  44.94  49.29   管理费用 36.39  37.46  40.53  45.47  50.88  

  存货 162.20  213.88  222.27  239.68  258.85   研发费用 13.56  17.32  18.38  20.61  23.07  

  其他流动资产 160.52  147.95  157.11  170.91  186.08   财务费用 14.30  15.64  18.91  20.62  21.54  

非流动资产 1,240.28  1,392.13  1,496.87  1,584.46  1,649.37   资产减值损失 -35.60  -9.76  -10.00  -10.00  -10.00  

  长期投资 9.26  10.96  10.96  10.96  10.96   其他收益 9.89  8.68  10.81  12.12  13.57  

  固定资产 822.26  889.50  981.60  1,067.12  1,144.60   公允价值变动收益 -1.88  15.76  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 133.09  140.97  142.97  144.97  146.97   投资净收益 7.48  6.41  7.03  7.88  8.82  

  其他非流动资产 275.68  350.70  361.34  361.41  346.84   资产处置收益 1.57  0.28  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2,079.57  2,271.50  2,388.44  2,552.58  2,742.00   营业利润 48.80  81.59  96.18  129.54  168.84  

流动负债 732.03  767.61  821.75  902.74  989.52   营业外收入 3.36  1.46  0.00  0.00  0.00  

  短期借款 21.44  36.25  46.25  56.25  66.25   营业外支出 1.88  2.53  0.00  0.00  0.00  

  应付票据及应付账款 499.26  509.80  550.23  604.49  663.00   利润总额 50.28  80.52  96.18  129.54  168.84  

  其他流动负债 211.32  221.55  225.27  241.99  260.27   所得税 14.25  20.51  24.04  32.39  42.21  

非流动负债 444.47  495.36  505.51  520.51  535.51   净利润 36.03  60.01  72.13  97.16  126.63  

  长期借款 329.86  372.12  387.12  402.12  417.12   少数股东损益 -5.41  0.47  0.72  0.97  1.27  

  其他非流动负债 114.62  123.24  118.39  118.39  118.39   归属母公司净利润 41.44  59.54  71.41  96.19  125.36  

负债合计 1,176.50  1,262.96  1,327.26  1,423.25  1,525.03   EBITDA 138.41  145.83  196.22  239.07  286.97  

 少数股东权益 228.11  264.62  265.35  266.32  267.58   EPS（元） 0.82  1.18  1.41  1.90  2.48  

  股本 50.53  50.53  50.53  50.53  50.53         

  资本公积 108.63  111.25  114.70  114.70  114.70   主要财务比率      

  留存收益 457.64  503.37  550.79  617.97  704.34   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 674.97  743.92  795.83  863.02  949.38   成长能力      

负债和股东权益 2,079.57  2,271.50  2,388.44  2,552.58  2,742.00   营业收入（%） -0.31 -0.60 11.07 12.17 11.91 

       营业利润（%） -71.14 67.18 17.88 34.69 30.33 

       归属母公司净利润（%） -61.28 43.69 19.93 34.69 30.33 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.13 18.80 20.32 21.96 23.52 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.24 6.12 6.61 7.93 9.24 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 6.14 8.00 8.97 11.15 13.20 

经营活动现金流 129.14  93.31  166.25  211.53  248.11   ROIC（%） 4.22 3.90 5.47 6.74 8.01 

  净利润 36.03  60.01  72.13  97.16  126.63   偿债能力      

  折旧摊销 59.47  66.86  81.14  88.91  96.59   资产负债率（%） 56.57 55.60 55.57 55.76 55.62 

  财务费用 13.27  11.87  22.76  23.83  24.91   净负债比率（%） 130.28 125.23 125.08 126.03 125.31 

  投资损失 -7.48  -6.41  -7.03  -7.88  -8.82   流动比率 1.15 1.15 1.08 1.07 1.10 

 营运资金变动 -2.47  -35.86  -10.11  -0.50  -1.21   速动比率 0.71 0.68 0.62 0.62 0.66 

  其他经营现金流 30.32  -3.18  7.36  10.00  10.00   营运能力      

投资活动现金流 -156.35  -197.58  -179.88  -173.62  -157.68   总资产周转率 0.49 0.45 0.46 0.49 0.51 

  资本支出 -169.75  -220.02  -186.50  -181.50  -166.50   应收账款周转率 6.44 5.34 5.14 5.08 5.07 

  长期投资 8.59  17.03  0.00  0.00  0.00   应付账款周转率 3.36 2.87 2.87 2.90 2.90 

  其他投资现金流 4.82  5.40  6.62  7.88  8.82   每股指标（元）      

筹资活动现金流 29.72  88.19  -29.68  -28.83  -39.91   每股收益（最新摊薄） 0.82 1.18 1.41 1.90 2.48 

  短期借款 -10.37  14.81  10.00  10.00  10.00   每股经营现金流（最新摊薄） 2.56 1.85 3.29 4.19 4.91 

  长期借款 12.44  42.26  15.00  15.00  15.00   每股净资产（最新摊薄） 13.36 14.72 15.75 17.08 18.79 

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率      

  资本公积增加 0.30  2.62  3.45  0.00  0.00   P/E 33.90 23.59 19.67 14.60 11.20 

  其他筹资现金流 27.36  28.50  -58.14  -53.83  -64.91   P/B 2.08 1.89 1.77 1.63 1.48 

现金净增加额 2.01  -17.53  -42.31  10.07  51.52   EV/EBITDA 11.27 11.29 8.70 7.20 5.91 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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