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特变电工（600089）：业绩长期快速增长可期           增持（维持）
 

报告日期：2008 年 4 月 23 日 

当前股价：19.54 元 
电气设备 

） 

 

 主要财务指标（单位：百万元

 
 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入 5,914 8,931 10,690 13,526

（+/-） 31.79% 51.01% 19.69% 26.53%

营业利润 294 598 958 1,202 

（+/-） 29.75% 103.18% 60.24% 25.49%

归属于母公司

的净利润 
216 538 649 815 

（+/-） 72.45% 148.88% 20.54% 25.48%

每股收益（元） 0.25 0.63 0.76  0.95 

市盈率（倍） 78 31 26 21 

 

 

 

 
公司基本情况（2008 年 3 月 31 日止）
 
总股本/已流通股（万股） 85,404/57,619 

流通市值（亿元） 121.59 

每股净资产（元） 3.16 

资产负债率（%）  68.53 

 

 

 
股价表现（最近一年）
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特变电工 上证指数  
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08年1-3月公司实现营业收入22.74亿元，同比增长40.64％；

营业利润2.59亿元，同比增长160.71%；归属于母公司净利

润1.94亿元，同比增长157.34%；基本每股收益为0.23元。 

业绩增长的原因除了08 年1-3 月输变电产业经营状况良好

外，还因为出售国际实业350万股股权及报告期新疆众和净

利润增加，公司获得了较高的投资收益，一季度公司投资收

益为6885万元，同比增长1852%。 

公司“输变电、新能源、新材料”三大发展战略明确。变压

器依然占绝对的主导地位，未来两年收入复合增长率将超过

30%。公司的新能源产业太阳能光伏电站系统、太阳能电池

组件等核心技术产品发展前景广阔，公司的多晶硅项目也开

始建设；新材料方面,公司参股公司—新疆众和作为生产高

端铝制品的公司，业绩稳定增长，成为公司业绩增长的一个

重要源泉。 

在07 年增发5000万股的方案被否后，公司近期又提出了1.2 

亿股的公开增发方案，拟募集资金19.46 亿元，用于技改扩

产项目和收购衡变34.14%的股权。股权融资有利于降低公司

目前68.53%的资产负债率，降低公司的经营风险，增发扩产

也将巩固公司的龙头地位，但短期会摊薄公司业绩。公司的

公开增发方案尚需股东大会和证监会的批准。 

公司多晶硅项目于近日开工， 一期工程建设规模为1500吨，

建成后公司将进一步延伸太阳能光伏产业上下游产业链，形

成多晶硅原料－硅棒－硅片－太阳能系统集成产业链，项目

预计09年底投产，2010年开始将为公司贡献利润。 

主要原材料价格仍然高位盘整。公司主要原材料硅钢片、铜、

铝等价格依然高位运行。公司通过套期保值、集团采购、与

原材料供应商建立长期合作关系等措施对成本进行控制，这

种成本控制的措施仍将对以后产生积极的作用。 

盈利预测与评级。预计08-09年每股收益分别为0.76元、0.95

元，动态市盈率分别26倍和21倍。我们看好公司的长期发展

前景，认为公司是良好的长期投资品种，维持“增持”的投

资评级。 

公司面临的主要风险：原材料价格波动风险；海外市场开拓

的不确定性。 

mailto:service@txsec.com
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附表 1：公开增发项目投向 

项目 
募集资金

（亿） 
总投资（亿） 达产后产值、产能 新增产能 

特高压交直流输变电装备产业技术升

级建设项目 
5.98 16.68 

年产值 50 亿、利

润总额 5.12 亿 

特高压变压器 340 万 KVA、直流换流变压器 900

万 KVA、500KV 变压器 3814 万 KVA 

特高压并联电抗器专项技术改造项目 
2.18 3.47 

年产值 9.62 亿、

利润总额 1.28 亿
330kVar-1000kVar 并联电抗器 941 万 kVar 

新疆变压器“十一五”技术改造项目 4.00 4.00 
年产值 16.70 亿、

利润总额 1.33 亿

110-330KV 电力变压器 2222KVA、牵引变压器 150

万 KVA、330KV 以下并联电抗器 128 万 kVar 

新疆线缆“十一五”技术改造项目 1.98 1.98 
 超高压输电线路用导线 12000 吨、煤矿用橡套电

缆 800 吨、油田用电缆 1000 吨 

受让特变电工衡变公司股权（原对外

经贸信托投资公司持有） 
2 2  收购衡变 1亿元净资产的股权 

受让特变电工衡变公司股权（原湖南

湘南电力持有） 
0.72 0.72  收购衡变 0.36 亿元净资产的股权 

其他 2.6 2.6  补充流动资金 

合计 19.46    

资料来源：天相投资顾问有限公司 
 
 

附表 2：特变电工盈利预测（万元） 

 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 
营业收入 448,756 591,420 893,122 1,069,016 1,352,644

增长率(%) 22.14% 31.79% 51.01% 19.69% 26.53% 

减:营业成本 364,614 487,871 720,234 831,372 1,053,152

营业税金及附加 1,488 1,848 2,546 3,314 4,193 

销售费用 31,202 39,333 59,430 71,090 89,951 

管理费用 22,209 27,156 38,359 48,640 61,545 

财务费用 11,691 15,967 19,498 28,329 35,845 

加:投资收益 2,431 7,493 9,991 9,517 12,246 

营业利润 22,673 29,420 59,777 95,789 120,203 

营业利润率（%） 5.05% 4.97% 6.69% 8.96% 8.89% 

加:营业外收入 369 558 11,674 962 1,217 

减:营业外支出 525 793 1,720 1,283 1,623 

利润总额 23,521 29,695 69,730 95,468 119,797 

减:所得税费用 7,452 3,731 8,677 16,230 20,366 

净利润 16,069 25,964 61,054 79,239 99,432 

归属母公司所有者的净利润 12,548 21,639 53,856 64,918 81,462 

净利率(%) 2.80% 3.66% 6.03% 6.07% 6.02% 
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增长率(%) 31.80% 72.45% 148.88% 20.54% 25.48% 

少数股东损益 3,520 4,325 7197 14,320 17,970 

每股收益(元) 0.16 0.25 0.63 0.76 0.95 

资料来源：天相投资顾问有限公司 

注：盈利预测暂不考虑拟公开增发 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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