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聚焦主业 积蓄潜力 

——长高集团（002452）公司动态点评 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1159  1562  2013  2490  2981  

(+/-%) 10.0% 34.7% 28.9% 23.7% 19.8% 

归母净利润（百万元） 145  213  270  345  473  

(+/-%) -158.9% 47.1% 26.7% 28.0% 36.9% 

摊薄 EPS（元/股） 0.27 0.40 0.51 0.65 0.89 

PE 21  14  11  9  6  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：公司发布年报，2020 年实现营收 15.62 亿元，同比增长 34.73%；

实现归母净利润 2.13 亿元，同比增长 47.05%；实现扣非归母净利润 1.99

亿元，同比增长 108.88%。公司业绩增长主要原因在于 2020 年聚焦主业，

以高压开关代表的输配电产品业绩实现高增长，推动公司盈利复苏。 

◼ 聚焦输配电主业夯实发展基础。公司聚焦以高压开关、组合电器（GIS）

等为主的输变电设备制造基础，同时深入电工程总包领域，形成新能源电

力服务各个环节的粘合巩固。2020年输配电业务实现营业收入13.11亿元，

占公司营业总收入的 83.93%，同比增长 44.44%。2020 年公司完成了长高

房地产和长高综合能源服务公司的股权转让，加快剥离公司非主营业务，

叠加管理提效，推动公司管理费用同比降低 13.82%。 

◼ 输变电设备板块各子公司业绩都迎来历史新高。2020 年,长高开关实现应

收 4.44 亿，同比增加 8.71%；实现净利润 1.45 亿，同比增加 46.44%；

长高电气实现营业收入 6.09 亿，同比增加 148%，实现净利润 5.6 亿，同

比增加 129%。公司规划继续加强产品的智慧化、数字化、环保型产品的

研发和升级，加快 550kV 组合电器研发，产品竞争力有望持续提升。 

◼ 2020 年公司完成多个重点项目工程。长高开关完成青海-河南、陕西-武汉、

雅中-南昌等特高压直流工程，驻马店南阳站扩建工程项目以及新疆鄯善

（吐哈）750kV 变电站新建工程等重点项目特高压产品的交付，产品中标 

白鹤滩~江苏正负 800 千伏特高压直流工程。长高电气参与了冀北张家口

奥运工程、“三区两州”国家重点扶贫工程、天津煤改电重点工程、湖南长

沙变 550KV 重点工程等多个重点项目，体现了公司较强的综合实力。 

◼ 盈利预测：预计 2021-2023 年公司实现营业收入分别为 20.13 亿元、24.9

亿元、29.81 亿元，实现净利润分别为 2.70 亿元、3.45 亿元、4.73 亿元，

对应 EPS 分别为 0.51、0.65、0.89，对应当前股价的 PE 倍数为 11X、9X、

6X，首次覆盖予以买入评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期、价格战、原材料价格上涨、系统性风险。 
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1. 聚焦主业 盈利复苏 

公司业务以“电”为核心，业务涵盖输变电设备制造、电力设计与工程服务等领域的专业

化集团，主要产品为我国的电力能源行业提供高压隔离开关（DS）、组合电器（GIS）、

断路器(CB)、成套开关柜、环网柜、柱上断路器、配电自动化终端等产品，以及电力设

计和工程服务，业务已遍布全国各省及部分海外国家。公司主要客户为电网公司（包括

国家电网和南方电网）及其下属各省级分公司、发电企业等。 

公司技术力量雄厚，拥有多项行业领先的核心技术，先后为国内外多条特高压交直流电

力重大工程提供设备。同时，公司也是国家认定企业技术中心、国家火炬计划重点高新

技术企业，被国家发改委、工信部列为“国家工业强基项目”，主要人员曾获得国家科学

进步奖特等奖、中国电力科学院科学进步奖等诸多荣誉。 

2020 年，在新冠肺炎疫情和全球经济衰退的双重不利影响下，公司续推进“聚焦主业，

有进有退”的发展战略，完成了长高房地产公司和长高综合能源服务公司的股权转让，

加快剥离公司非主营业务，集中优势资源大力发展输变电设备和电力工程设计服务业务。

2020 年，公司实现营业收入 15.62 亿元，同比增长 34.73%；归属于上市公司股东净利润

2.13 亿元，扣非后归属于上市公司股东净利润 1.99 亿元，同比增长 108.88%。 

图 1：公司营业收入（亿元）及同比增速（%）  图 2：公司归母净利润（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

2020 年输配电设备业务收入大幅增加，该板块实现营业收入 13.11 亿元，占公司营业总

收入的 83.93%，同比增长 44.44%，该板块毛利率 2020 年为 34.76%，推动公司整体毛利

率提升显著。据新会计准则的规定，履行销售合同交货义务而发生的运输费用记入营业

成本，销售费用同比降低 23.81%。由于股权转让导致合并报表范围发生变化，加之管理

效率提升，管理费用同比降低 13.82%，2020 年期间费用率同比下降 7.13%至 16.92%。 

图 3：公司销售毛利率和净利率   图 4：公司销售费用率和管理及研发费用率变化  
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资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

2. 夯实基础 蓄积潜力 

2020 年，公司的输配电产品市场进一步丰富，订单结构多样化，逐步形成了有竞争力、

具备可复制性的新营销模式。输配电板块实现营业收入 13.11 亿元，占公司营业总收入的

83.93%，同比增长 44.44%，同时公司加快 550kV 组合电器研发，夯实产品竞争力，加强

产品的智慧化、数字化、环保型产品的研发和升级。2020 年公司新增发明专利共 11 项，

实用新型专利 59 项，研发费用同比增长 19%。 

重点项目方面，长高开关顺利完成了青海-河南、陕西-武汉、雅中-南昌等特高压直流工

程，驻马店南阳站扩建工程项目以及新疆鄯善（吐哈）750kV 变电站新建工程等重点项

目特高压产品的交付，产品中标 白鹤滩~江苏正负 800 千伏特高压直流工程。长高电气

参与了冀北张家口奥运工程、“三区两州”国家重点扶贫工程、天津煤改电重点工程、湖

南长沙变 550KV 重点工程等多个重点项目，体现了公司较强的综合实力。 

图 5：输配电产品收入（亿元）及同比增速   图 6：输配电产品毛利率变化  

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

十三五期间，国家电网公司近年售电量从 3.61 万亿千瓦时（2016）增长至 4.57 万亿千瓦

时（2020），年平均售电量增速超 8%。大规模的电力市场需求，将催生推动电网投资额

的增加，同时光伏、风电等可再生能源的大规模发展，也给电网投资带来了新的挑战。 
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2021 年 3 月公布的《国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》中

提出“构建现代能源体系”，明确指出将“提高特高压输电通道利用率。加快电网基础设

施智能化改造和智能微电网建设，提高电力系统互补互济和智能调节能力，加强源网荷

储衔接，提升清洁能源消纳和存储能力，提升向边远地区输配电能力”。  

图 7：电力行业市场规模（按发电量 kWh 统计） 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所 

2020 年，国家电网公司发展总投入 5569 亿元，比去年承诺投资额高出 11.98%。其中，

电网投资 4605 亿元，同比增长 3%，比承诺投资额（4080 亿元）高出 12.87%。2021 国

家电网公司发展承诺，将实现营业收入 2.83 万亿元，实现利润 650 亿元、净利润 470 亿

元，新兴产业年收入达到 1100 亿元。同时 2021 年预计将实现总投入 5795 亿元，同比增

加 226 亿元，其中电网投资 4730 亿元，同比增加 125 亿元。 

图 8：我国电网建设投资完成额（亿） 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所 

高压开关是电网设备重要组成部分，细分领域包括高压交流断路器、交流金属封闭开关、

高压交流隔断开关与接地开关、高压交流负荷开关熔断器以及成套设备气体绝缘金属封
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闭开关(GIS)、预装式变电站、高压接触器等。行业属于技术密集型行业，中低压产品技

术壁垒低竞争激烈，制造规模以上企业数量约为 310 家；特高压涉及能源与电力安全，

行业集中度相对较高。主要公司为平高电气、中国西电以及新东北电气。 

图 9：高压开关景气指数  图 10：高压开关价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

公司为输变电高压开关设备龙头，业务覆盖 1100kV 及以下高压隔离开关、接地开关、组

合电器等产品。2020 年输变电设备板块各子公司业绩都迎来历史新高，设备板块实现营

业收入 13.11 亿元，占公司营业总收入的 83.93%，同比增长 44.44%。2020 年,长高开关

实现应收 4.44 亿，同比增加 8.71%；净利润 1.45 亿，同比增加 46.46%；长高电气实现

应收 6.09 亿，同比增加 148%，实现净利润 5.6 亿，同比增加 129%， 

2020 年公司共完成了 17 个产品的全套型式试验，23 个产品的性能试验，并取得质量检

验报告，完成了对主要产品 220kV GIS 设计结构改进、110kV GIS 断路器的优化设计及其

他方面的验证试验并应用。公司自主研发生产的 110kV-220kV 组合电器有望成为公司继

隔离开关外的主要产品，同时公司在加大 550kV 产品研发力度，提升产品竞争力.。 

表 1：主要控参股公司分析（单位：元） 

公司名 称 主要业务 总资产 净资产 营业收入 营业利润  净利润 

湖南长高高压开关

有限公司 

生产、销售 1100KV 及以下高压隔

离开关和接 开关等高压电器等 
841,354,607 447,988,953 444,391,540. 168,446,974 144,982,004 

湖南长高电气有限

公司 

生产、销售组合电器和断路器等 

高压电器；销售机电产品等 
814,495,733 246,108,250 609,294,353 63,447,973 56,074,473 

湖南长高成套电器

有限公司 

生产、销售高低压成套设备、高压

电器元器件系列产品等 
245,761,856 140,643,636 140,643,636 29,011,576 25,356,598 

湖南长高森源电力

设备有限公司 

成套电器等电器 设备的研发、制

造和销售 
178,250,763 81,585,229 157,093,635 12,544,158 12,544,158 

资料来源：Wind 长城证券研究所 
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3. 风险提示 

电网投资不及预期、价格战、原材料价格上涨、系统性风险。  

3.1 附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  

营业收入 1159.13  1561.73  2013.22  2489.55  2981.24   成长性      

营业成本 750.45  1016.23  1399.39  1744.18  2039.46   营业收入增长 10.04% 34.73% 28.91% 23.66% 19.75% 

销售费用 90.52  68.97  86.57  102.07  119.25   营业成本增长 -3.42% 35.42% 37.70% 24.64% 16.93% 

管理费用 109.70  94.54  120.79  136.93  149.06   营业利润增长 147.41% 116.92% 21.90% 28.40% 37.70% 

研发费用 57.11  67.97  80.53  99.58  119.25   利润总额增长 -165.40% 57.28% 26.67% 27.96% 36.89% 

财务费用 19.12  27.03  29.11  24.66  19.69   归母净利润增长 -158.89% 47.05% 26.67% 27.96% 36.89% 

其他收益 11.63  26.10  15.78  18.75  18.06   盈利能力      

投资净收益 7.28  -7.43  -0.80  -0.80  -0.44   毛利率 35.3% 34.9% 30.5% 29.9% 31.6% 

营业利润 117.01  253.82  309.40  397.28  547.05   销售净利率 12.1% 13.3% 13.1% 13.5% 15.5% 

营业外收支 43.55  -1.30  10.46  12.01  13.21   ROE 11.1% 14.2% 15.5% 17.0% 19.3% 

利润总额 160.56  252.52  319.86  409.29  560.26   ROIC 10.5% 12.2% 14.0% 17.3% 20.6% 

所得税 19.77  44.63  56.53  72.34  99.02   营运效率      

少数股东损益 -4.12  -5.19  -6.57  -8.41  -11.52   销售费用/营业收入 7.8% 4.4% 4.3% 4.1% 4.0% 

归母净利润 144.90  213.08  269.90  345.36  472.75   管理费用/营业收入 9.5% 6.1% 6.0% 5.5% 5.0% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 4.9% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0% 

流动资产 1829.04  2135.27  3063.96  3146.01  4106.82   财务费用/营业收入 1.6% 1.7% 1.4% 1.0% 0.7% 

货币资金 340.76  542.29  701.29  941.82  1053.34   投资收益/营业利润 6.2% -2.9% -0.3% -0.2% -0.1% 

应收票据及应收账款合计 809.20  936.46  1404.25  1074.38  1792.64   所得税/利润总额 12.3% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 

其他应收款 135.51  68.89  172.81  203.34  228.31   应收账款周转率 1.59  1.79  1.72  2.01  2.08  

存货 405.97  410.21  559.76  683.99  769.61   存货周转率 1.78  2.49  5.00  5.10  5.30  

非流动资产 1118.67  1481.15  1566.53  1595.10  1613.71   流动资产周转率 0.67  0.79  0.77  0.80  0.82  

固定资产 482.75  495.47  644.90  742.81  816.12   总资产周转率 0.43  0.48  0.49  0.53  0.57  

资产总计 2947.71  3616.42  4630.49  4741.12  5720.54   偿债能力      

流动负债 1398.48  1700.66  2534.00  2402.09  3028.33   资产负债率 57.0% 59.4% 63.4% 58.2% 58.3% 

短期借款 359.40  653.72  700.00  700.00  700.00   流动比率 1.31  1.26  1.21  1.31  1.36  

应付款项 741.93  875.83  1419.87  1432.99  1851.06   速动比率 0.92  0.91  0.90  0.92  1.02  

非流动负债 280.65  447.28  402.04  354.93  307.40   每股指标（元）      

长期借款 29.07  236.45  191.21  144.09  96.57   EPS 0.27  0.40  0.51  0.65  0.89  

负债合计 1679.13  2147.95  2936.04  2757.02  3335.73   每股净资产 2.36  2.73  3.16  3.72  4.50  

股东权益 1268.58  1468.47  1694.45  1984.10  2384.80   每股经营现金流 0.60  0.46  0.64  0.86  0.64  

股本 529.40  533.49  533.49  533.49  533.49   每股经营现金/EPS 2.19  1.16  1.27  1.33  0.72  

留存收益 478.52  653.21  870.39  1148.29  1528.69         

少数股东权益 11.86  12.75  6.18  -2.23  -13.75   估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和权益总计 2947.71  3616.42  4630.49  4741.12  5720.54   PE 21.06  14.32  11.31  8.84  6.45  

现金流量表     （百万）   PEG 4.15  0.29  -0.06  0.26  0.21  

经营活动现金流 39.13  205.73  341.78  459.59  341.74   PB 2.43  2.10  1.81  1.54  1.27  

其中营运资本减少  103.34  -34.90  -7.05  26.39  -223.16   EV/EBITDA 14.85  10.77  8.78  6.44  4.64  

投资活动现金流 -199.69  -534.22  -141.78  -100.16  -102.59   EV/SALES 2.97  2.33  1.74  1.29  1.02  

其中资本支出 184.25  525.32  85.38  28.57  18.61   EV/IC 1.74  1.41  1.24  1.04  0.88  

融资活动现金流 155.43  506.17  -41.00  -118.91  -127.63   ROIC/WACC 1.31  1.51  1.74  2.08  2.38  

净现金总变化 -6.21  177.41  159.00  240.52  111.52   REP 1.33  0.93  0.71  0.50  0.37  
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