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主要观点与结论 
 输变电业务：国内业务开始好转，海外业务未来可能有比较大的增长 

 公司变压器10几年前就是国内第一，目前已全球第一，但盈利水平伴随行业态

势下降（近几年同行大面积亏损）。电网2019年开始改变低价中标政策，主要

一次设备盈利开始恢复，预计公司变压器业务盈利水平会逐步回升。 

 预计今明年公司特高压相关产品交货会加速，特高压产品的结构性影响也会提

升公司综合盈利情况。除交流特高压变压器、直流换流变等原有产品外，公司

的柔性直流换流阀、穿墙套管等业务也开始形成收入，贡献在加大。 

 公司很早就开始海外战略，积累较多；在手60亿美金项目，海外疫情后交付逐

步落地，未来几年交付可能有比较大的增长。 

 新能源业务：未来几年将贡献大的业绩弹性 

 自公司新特能源3.6万吨硅料新产能在2020年2季度投运爬坡，年产能达到8万吨；

新线税前含费用全成本可能在4.5-4.7万元左右，老线成本在5.5-6万元，预计

后续还能有所下降。预计2021-2022年硅料均价有望维持在9万元至上，将贡献

较大利润贡献。 

 新特能源2019年700MW风电/光伏运营电站，预计2021年Q1之后有望达到2.4GW以

上，也是一个新的利润基础。新能源产业配套（项目开发）业务规模也有所控

制，预计未来仍有望有一定的利润贡献。 
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 能源业务：贡献持续加大 

 公司5000万吨煤炭基地已建成2000万吨以上产能，未来可能逐步扩产；公司自
备电厂业务是比例宝贵的资源，给公司硅料等业务带来重要的竞争优势。
2*660MW坑口火电也已投运，将产生一定业绩贡献。预计公司煤-电业务今年利
润贡献就将超过11亿元，未来几年有望达到15亿元以上。 

 公司持股31%的新疆众和公司，近几年经营开始回升，投资收益贡献将将加大。

杜尚别金矿有望在未来几年逐步运行并有望带来一定的边际贡献。 

投资建议：今年Q3可能是公司业绩的拐点，如能控制资本开支，负债情况与回报
率也将迎来大的转变 。估算公司2020、2021年利润25、36.7亿元，2021年8.8倍估
值，维持强烈推荐评级，给予11-12元目标价。 

风险提示：公司海外工程风险，能源业务回报率低于预期。 
更新至2020.8.15 

来源：公司数据，招商证券 
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一、公司概况 
 股权：比较分散，主要管理层有持股； 

 管理层：长期沉淀，专业程度高。 

资料来源：公司数据、招商证券 

图：公司股权情况 
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图：管理层与董事会 

图：人力资源构成 
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发展历程 

 输变电制造业起家，公司过去十几年的横向拓展，一是沿着变压器发展了线
缆、电抗器等输变电设备制造业务、海外输变电成套工程服务业务。 

 二是围绕自身在新疆的资源优势发展能源、新能源产业，先后拓展硅料、新
能源发电与配套服务、煤炭与火电产业群。 

图：收入构成（百万元） 

来源：公司数据，招商证券 
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2.1、国内输变电制造业务 

 公司输变电业务主要为变压器、电线电缆等业务。公司变压器10几年前就是全
国第一，目前产能超过2.3亿KVA，全球第一。 

 过去十年，公司变压器业务规模总体保持在90-100亿元左右，但由于行业竞争、
结构性演变、原材料波动等因素影响，近几年盈利情况达到近10年低谷；变压
器业务在公司收入、盈利占比都大幅下降。 

 主要客户电网公司近几年更重视产品品质，一定程度摒弃低价招标政策，主要
一次设备毛利率逐步提升，预计公司变压器业务可能继续修复。 

二、输变电制造与服务 

图：公司国内输变电业务情况 

来源：公司数据，招商证券 
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 变压器是公司之前的主体业务，2014年之前的毛利润占比超过50%，近几年已经降
低到20%左右，一方面是公司变压器板块盈利能力降低较多，另一方面是因为其与
业务板块成长起来了。 

 公司变压器业务主要经营实体为：衡阳变压器、沈阳变压器、天津变压器、新疆母
公司变压器厂，前三家为主。从子公司经营来看，收入规模维持，但净利润下降较
多，赫赫有名的沈变处在微利状态主要是受特高压交货结构影响。 

图：变压器业务情况 

来源：公司数据，招商证券 
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 公司变压器是国内电力设备行业的生动写照，西电、保变的变压器近几年是亏损
的。对比来看，特变的经营管理还是明显要更强一些。 

 过去主要对手是西电、保变，保变在光伏大亏损后电气投入也在下降，但山东电
工是国家电网控股的，规模有所增长，在取代保变的地位。如果国网剥离传统装
备，可能变压器等传统电气装备的竞争格局会好一些。 

图：可比公司经营 

来源：公司数据，招商证券 
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 盈利波动的两个主因：一是特高压业务影响，早期特高压直流换流变、交流变盈
利都比较好，近几年交付量大幅萎缩且价格下降较多。二是常规的高压变压器竞
争激烈，在过去两年投资下降时低价中标放大其影响，叠加原材料波动影响。 

 如何判断未来变压器的盈利走势？ 

 电网投资总规模可能有所回升并有望维持在较高规模。 

 电网公司2018年针对一些重大的恶性质量事故，开始修订招投标准则，主要一次设备招

投标价格与盈利情况开始恢复，变压器恢复没有开关那么明显，但预计也会有几年的持
续改善过程。特别是要看到，主要对手的变压器业务都已亏损。 

集中招标、部分企
业上市，导致价格 

投资下降，原材料
价格暴涨 

图：电网投资走势 图：国内电力设备平均毛利率走势 

来源：中电联，招商证券 来源：公司数据，招商证券 



- 12 - 

 线缆业务是公司输变电业务的另一个重要组成，板块规模10年增长近一倍达到近70

亿元。国内电线电缆行业产值数千亿元，比变压器行业产值还大，但是格局比较分
散，特变的线缆已经算是大中型电线电缆公司。 

 不过公司线缆业务主要是常规线缆产品，特种产品占比低，其利润率、收益率都比
较一般。预计该业务可能会仍然比较平稳。 

图：公司电线电缆业务经营情况 

来源：公司数据，招商证券 
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 公司输变电配套工程业务，是公司输变电业务的延伸。由于国内大客户电网公
司自己组织了输变电成套工程业务，所以公司的输变电成套业务主要是在海外
实施；输变电成套业务主要沉淀在各经营子公司。 

 公司十几年前开始布局海外，可能也是基于一个大而前瞻的宏观判断，那就是
是国内的输变电市场不太可能持续那样的中高速增长。 

 公司海外业务分布较广，主要业务范围分布在中亚、东南亚、非洲市场。 

2.2、输变电配套工程 

图：公司输变电成套业务情况 

来源：公司数据，招商证券 
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 公司输变电成套的业务范围包括电力规划，电源建设、电网建设，能够提供从勘
测到设计、施工、安装、调试，到培训、运营、维护一体化的交钥匙工程及系统
解决方案。公司业务较集中的国家与地区包括：塔吉克、吉尔吉斯、孟加拉、巴
基斯坦、印度、蒙古、赞比亚、肯尼亚、安哥拉等；对以上地区的经济、政治、
电力系统状况比较了解，形成了一定积累。 

 从事输配电成套的主要企业，主要有一批建筑施工企业如中工国际、葛洲坝等，
这类企业主要做现场实施。特变、西电、平高等一次设备企业，主要优势对电力
系统的理解以及自供核心装备的成本与响应优势。公司产品面较宽，可自供变压
器、线缆、电抗器等主要一次设备，在电力装备类公司中，优势也比较明显。 

 图：常规输变电投构成（%） 图：海外输变电业务主要企业分析 

来源：行业信息，招商证券 
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结论 

 变压器行业盈利创10年新低，同行已亏损，未来回升是必然；叠加电网公司对招投标

规则的优化，预计公司变压器业务盈利水平有望继续回升。今年到后年是特高压交直
流建设小高峰，收入的结构性变化也有利于提升公司盈利能力。 

 除变压器产品外，高压直流套管、电抗器等相关产品发展也比较快，这类关联业务贡
献在加大。综上，预计公司变压器制造板块的盈利情况有望出现持续恢复。 

 公司线缆业务可能仍会有所增长，但其历史回报率一直较低，预计会比较平稳。 

 公司目前在手EPC订单超过60亿美金，如没有疫情影响，今年可能有较高收入增长，
这些项目交付可能推迟到明年，未来几年EPC有望保持较高收入增长。长期来看，电

力装备主要的增量在海外，一方面是中低用电量国家，另一方面美、欧电网未来陆续
启动改造是大概率的。所以说，有远见的装备企业走向海外是越来越必要的选择。 
图：全球电力设备投资估计 

来源：公司数据，招商证券 
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 新能源板块主要包括硅料、新能源服务（EPC、BT、BOO），该业务主要在
子公司新特能源（1799HK），新能源是特变过去10年投入的重心，仅硅料的
累计资产开支超过170亿元，至今基本形成了“煤-电-硅”的业务链条。 

 子公司新特能源是国内第一批成功量产改良西门子工艺硅料的企业，近几年出
货也一直稳居前列，2020年Q2新产能投运后，年产能从3.7万吨爬坡到8万吨，
有望贡献较大的利润弹性。 

 公司EPC、BT项目规模较大，风电和光伏BOO项目从去年0.7GW左右到2021

年上半年有望实现2.3GW以上规模，也将带来较大的业绩贡献。 

三、新能源板块 

图：公司新能源产业及其配套工程经营情况 

来源：公司数据，招商证券 
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 新特能源的业务结构上，收入占比最大的是ECC服务（风电与光伏的EPC、
BT），其次才是硅料，BOO（新能源电站运营）近几年才发展起来。但利润
上，近几年除2019外硅料贡献最大。 

图：公司新能源业务板块业务构成 

来源：公司数据，招商证券 
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 公司硅料从2009年开始投入，2012-2013年公司是国内第二家能大批量用新工
艺的硅料供应商，过去9年公司始终是国内硅料主力供应商。 

 公司硅料业务一直保持高的产能利用率，随着公司技改和优化，综合成本不断
下降，3.7万吨老线含费用全成本有望降低到5.5.-6万元/吨。 

 2020年4月左右，公司3.6万吨新产能投运，公司年产能从3.7万吨爬坡到接近8

万吨。公司新线资产开支、能耗都更低，新线含费用全成本可能在4.5-4.7万元
/吨左右。 

3.1、硅料业务 

图：公司硅料业务经营分析 

来源：公司数据，招商证券 
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 公司硅料从2009年早期的投入成本高：固定资产折旧、电耗都很高，前面1.5

万吨的总投入超过80亿元，后期3.6万吨产能的投入约46亿元。 

 公司1、2期硅料的早期单位电耗为150、100度/kg，目前降低到60多度/kg。 

 公司2020年第5期产能的含费用全成本约4.5-4.7万元/吨；前4期3.7万吨老线的
综合成本应该在5.5-6万元/吨左右。 

 

 

 

图：公司硅料业务经营分析 

来源：公司数据，招商证券 
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 特变是国内第二家大批量稳定供货的硅料企业，2017年之后，扩张进度略显保

守，通威永祥、大全新能源在之后几年实现追赶。目前通威、特变、大全、协
鑫四家保持主力供应地位，东方希望有效产能利用率还需要时间验证。 

 随着国内低成本供给不断推出，海外供应商逐步边缘化是中期趋势，瓦克、OCI

近几年已经陆续减产或转产。同时，国内三线小硅料企业，市占率在过去几年
萎缩很快。 

 预计2021年硅料的供需会比较紧张。主流企业明年可能展开对组件份额的争夺，
特别是硅片-电池-组件一体化企业，这一趋势可能使组件价格面临压力，但很可
能反过来刺激全球装机，并进一步造成硅料紧张，就2021年做中期展望，硅料
供需可能会比目前市场预期的更紧，市场对硅料短期价格判断的意义不大。 

 图：国内硅料企业出货量对比 图：硅料价格走势 

来源：solarzoom，智慧光伏，招商证券 
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 独立供应商中，通威、特变、大全目前在手年产能分别8.8、8、7万吨，并且

都是近几年低成本固定资产和低电价产能；三家企业新产能的综合成本可能都
在4.4-4.7万元/吨附近。 

 预计2020年下半年到2021年，这三家企业硅料业务可能都有较强的业绩弹性。
如果硅料价格保持在9.x万元以上，新特能源硅料业务2021年有望贡献所得税
后净利润近20亿元。 

 图：国内主要硅料企业经营情况对比 

来源：公司数据，招商证券 
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 公司ECC（EPC\BT）业务规模大，但波动比较大，主要是风电、光伏项目结
算周期；其毛利率情况也有波动，主要是各年BT与EPC占比不同，BT毛利率
显著高于EPC。 

 公司选取部分优质资源自己投建风电/光伏电站运营，公司BOO（运营）业务
这几年增长较快，特别是2020-2021年，可能有将有大的增长，目前800MW运
营项目，预计2021年Q2有望达到2.4GW以上。 

 

 

3.2、新能源ECC、BOO业务 

图：公司新能源配套工程业务经营 

来源：公司数据，招商证券 
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 公司2016年之后BOO业务快速发展，BOO运营资产重，但毛利率比较高（65-

70%左右），回报也比稳定。 

 公司2019至今在建BOO规模较大，特变2019-2020年在建工程里面相当一部分
就是在建BOO项目，主要是新疆准东、内蒙风电场的项目储备较大，该两个项
目合计就1.5GW，预计2021年上半年完成并网。 估计2021年BOO业务有望对
新特能源贡献7亿元以上净利润。 

 公司ECC业务规模比较大，波动也比较大，收入波动主要受大项目结算进度影
响。预计公司未来BOO业务投资强度可能减少，ECC有望维持在较大体量。
总体来看，但随着近几年一批BOO业务投运，未来几年公司ECC与BOO板块
的利润体量将会上大台阶。 

图：国内BOO经营情况 

来源：公司数据，招商证券 
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结论 

 公司硅料业务投入很早，也一直是硅料的主力供应商，随着最新的3.6万吨硅料
在Q2转固运行，公司硅料年产能接近8万吨，综合成本进一步下降。我们分析
2021年硅料供应可能是会比较紧缺，预计硅料很可能保持在高于市场预期的价
位，如果硅料价格明年能维持在9.X万元/吨至上，新特硅料业务有希望贡献18-

20亿元甚至更高的净利润。 

 新特能源的EPC与BT业务收入确认有一定波动，2020年上半年BT确认比较少，
后续应该会均衡一些。公司BOO业务近几年处在快速增长过程中，2019年底在
运的风电与光伏BOO大概700MW，预计2021年上半年可能超过2.4GW，有望
带来较的的利润弹性和增量。 

 综上，新特能源公司2020年下半年开始，业绩的绝对体量有希望上大台阶，并
有望在2021年保持强的增长。 
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 公司的能源业务是延续煤-电-硅产业逐渐形成的，煤炭主要是将军戈壁、南露
天两个露天煤矿基地，2012年开始建设，目前仍在扩建，总体核准采掘量
5000万吨每年，预计2023年左右有望满产。 

 发电主要包括：2*350MW的热电联产电厂，2*660MW坑口火电（特高压打捆
送出）；新特能源的2*350MW自备电厂，外售电量较小，主要自供。 

 煤炭、电力业务主要在天池能源公司（上市公司持股86%），2019年天池税后
净利润6.4亿元，预计2020年有望超过11亿元，2021年有望达到13亿元。上市
公司持有天池能源85.78%股权，而公司持股31.14%的新疆众和又持有天池剩
下的14.22%的股权。 

四、能源板块与其他 

图：国内能源板块主要公司经营（天池能源） 

来源：公司数据，招商证券 
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 公司目前持有新疆众和31.14% 股权,对特变主要体现在投资收益环节，新疆众

和主要产品为电子铝箔、腐蚀铝箔、化成箔、高纯铝等产品，公司也依靠着煤
-电能源优势，目前总体规模业内比较靠前，近几年盈利水平有所提升。 

 公司业务构成中，之前有较大的一块是贸易业务，这个主要在各个子公司层面
展开，没有单独的经营实体，近几年规模在收缩，影响也比较小。 

 公司还持有杜尚别矿业70%股权，主要为金矿采掘，系2012年塔吉克斯坦与公
司签订资源换项目方式给予的采矿权（抵偿当时1.78亿美金的火电站建设投入，

塔国并给予该矿业公司生产经营税费减免），该公司有东杜奥巴金矿、东杜奥
巴侧翼、上库马尔克三个区域的金矿。公司计划投资12.05亿元，目前已累计
投入5.43亿元，目前该项目尚未投运，在前期投入仍在亏损，预计未来几年投
运后可能产生一定贡献。 

图：持股的新疆众和公司经营 

图：杜尚别矿业经营情况 

来源：公司数据，招商证券 
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五、财务与管理能力分析 
报表比较扎实：公司盈利质量比较高，现金回款情况一直比较好，2019

年经营现金流净额已超过40亿元。 

表：公司经营情况 

表：公司经营现金流净额与净利润比（%） 
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 如能控制投资，负债率/回报率/股息率将会迎来长期拐点：公司过去10年资本大

（累计近400亿），带息负债从2012年70多亿增加到目前近300亿元。强力资产开支

导致周转率快速下降，周转率从0.8-0.6X下降到0.4附近；加上电力设备、硅料业务

阶段性盈利能力下降，导致总体的回报率下降比较多。目前公司主要资本开支告一

段落，如果控制投资，负债率、回报率都将迎来长期转折。 

来源：公司数据，招商证券 
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 管理与并购整合能力评估 

 公司变压器业务维持全球第一，盈利情况也好于同行。之后培育的光伏硅料业务过去基

本保持居前的出货情况与较好的成本优势。公司的综合管理能力还可以，只是在能源

（煤、电包括新能源发电）等低回报板块投入比较大，拉低了过去的回报率。 

 公司早期成功完成了对沈变、衡变的整合，实现了规模和综合竞争力的跨越。 

 公司业务培育与投入的力度比较大，硅料业务在早期是不确定性大、资产特别重的方向，

公司跨行进入该领域，持续投入而获得了较强的产业地位。 

 薪酬体系分析 

 公司薪酬待遇尚可，全员平均薪酬支出不断增长。 

 公司创始股东部分有股权，但员工层面激励做的并不多，2014年推出限制性激励，当时

新特能源硅料、输变电海外业务高增长；2019年公司推出总规模8%的股权期权，也是在

新特新产能投产、输变电业务可能反转的态势下推动的。 

来源：公司数据，招商证券 

图：公司薪酬与激励情况 
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六、结论与建议 
盈利预测：国内输变电业务盈利情况将继续回升，海外业务收入可能较快增长；
新能源硅料、BOO都将在近几年产生较大盈利弹性；能源业务保持较快增长。综上，

今年Q3可能是公司的利润拐点；如果控制资本开支，负债率与回报率也将迎来
大的转变，估算公司2020、2021年利润25、36.7亿元，2021年8.8倍估值，
安全边际高，维持强烈推荐评级，给予11-12元目标价。 

 

 

表：公司业务拆分与估算(贸易业务略） 

资料来源：公司数据、招商证券 
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1、公司海外业务风险：公司海外输变电成套工程在手项目较多，有的已经开

展前期工作与投入，如果海外贸易/政治摩擦加剧，可能带来预期外损失。 
同时，光伏产业近三分之二需求在海外，这种摩擦可能也会给光伏制造业带来
不利扰动。 
2、能源业务回报率低于预期。公司在煤炭、电力领域投入比较大，能源业务
存在回报率低于预期的风险。 
3、国内输变电竞争加剧风险。国内输变电市场化程度不够，国网旗下也有多
家传统装备制造企业，如果得不到解决，变压器、开关等常规一次设备竞争可
能仍会激烈，导致公司输变电业务竞争加剧。 

风险提示 
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公司短期评级 

以报告日起6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数5%以上 

 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

行业投资评级 

以报告日起6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

投资评级定义 
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