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GIS+隔离开关双轮驱动，新能源 EPC 轻

量化加速发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 隔离开关单项冠军进军 GIS。公司目前形成输变电设备制造和电力设计与工

程服务两大板块并驾齐驱的产业格局。2021H1，公司输变电设备制造营收

6.4 亿元，占总收入的 91.27%，电力设计与工程服务、总包营收 0.3 亿元，

占总收入的 4.68%。我们认为，按子公司营收口径近似毛估，2021H1，隔离

开关、组合电器（GIS）和成套电器收入 2.1、3.1 和 1.5 亿元。2021Q1-Q3，

公司归母净利 1.92 亿元，同比增长 9.83%。 

 设备端：GIS+隔离开关双轮驱动，突破 550kVGIS 产品将提供新增量。1）

根据《南方电网“十四五”电网发展规划》，“十四五”期间南方电网规划投

资约 6700 亿元，对比十三五的计划投资额增长 36%。我们预计，在十四五

期间输配电侧产品仍有较大的发展。2）据智研咨询，2020 年隔离开关市场

规模达 26.21 亿元，2021-2027 年隔离开关个数 CAGR 为 5.4%。据 QY 

RESEARCH，2020 年，全球 GIS 开关设备市场规模达到了 5028.3 百万美

元，预计 2027 年可以达到 6457.8 百万美元，CAGR 为 3.6% (2021-2027)。

中国占有约 40%市场。3）2021 年公司的隔离开关接地开关被认定为“全国

单项冠军产品”，在开关领域有良好的品牌声誉。4）进军 GIS，业绩快速增

长。2020 年主要销售 GIS 的子公司净利同比增长 129%。5）公司 550kVGIS

预计 2022 年完成型式试验并在 2022 年下半年投入市场，争取在 2023 年取

得批量订单，同时，更高电压产品或提升毛利率。6）我们预计，2021-2023

年隔离开关贡献净利润都为 1.3 亿，GIS 贡献净利润分别为 0.7/1/2.1 亿元。 

 销售渠道：进军南网，配电侧渠道下沉。1）国网招标成绩优秀。根据智研咨

询数据，2019 年 9 月到 2020 年 8 月，公司在国网的隔离开关招标金额中占

比 19%（第三）。2）进军南网。隔离开关 2021 年在南网的招标成绩优秀，

组合电器和成套电器也已通过南网的资质审查，2022 年有望开始参与招标，

或能提供新增量。3）配网侧渠道下沉。随着国网“放、管、服”的推进，二

三级市场有着巨大的发展空间，公司 2021 年在二三级市场取得了重要的突

破，尤其是湖南本省的业绩突出，未来有望继续做好渠道下沉。 

 EPC：改革新能源 EPC 商业模式，轻量化加速发展。1）以前公司多以自主

开发后卖出股权的方式为主，存在投入资金大且资金成本高的弊端。2）重塑

发展思路：轻量化发展，寻求与央企合作共同开发，优势互补。3）公司自身

核心竞争力：设计院+丰富经验。公司拥有国内为数不多的民营甲级资质的设

计院。2015 年以来已完成多个风电、光伏等新能源项目。4）我们预计新能

源 EPC 业务 2021-2023 年的净利润为 163、4406 和 8811 万元。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 21-23 年归母净利润分别为

2.62/3.55/5.37 亿元，对应 EPS 分别为 0.42/0.57/0.87 元。参照可比公司，

我们给予 2022 年长高集团 22-23 倍 PE 估值区间，对应合理价值区间为

12.58-13.15 元。首次覆盖，给予“优于大市”投资评级。 

 风险提示：EPC 项目推进不及预期、南网招标和配网侧渠道下沉不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万

元） 
1159 1562 1800 3491 5879 

(+/-)YoY(%) 10.0% 34.7% 15.3% 93.9% 68.4% 

净利润（百万元） 145 213 262 355 537 

(+/-)YoY(%) 158.9% 47.1% 22.9% 35.4% 51.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.23 0.34 0.42 0.57 0.87 

毛利率(%) 35.3% 34.9% 33.6% 26.0% 23.2% 

净资产收益率(%) 11.5% 14.6% 14.5% 16.4% 19.9% 
资料来源：公司年报（2019A-2020A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测假设： 

公司的各个重要子公司生产的产品具有差异性，湖南长高高压开关有限公司主要生产隔离开关、湖南长高电气

有限公司主要生产 GIS，湖南长高成套电器有限公司和湖南长高森源电力设备有限公司主要销售成套电器，湖北省

华网电力工程有限公司主要承包电力工程，湖南长高新能源电力有限公司主要做电力运营。由于各种产品的净利率

水平差别大，所以我们采用分部预测净利润的方法预测整个长高集团的盈利情况。 

1） 湖南长高高压开关有限公司（主要生产隔离开关）：由于公司在隔离开关市场深耕已久，生产、销售 1100KV 及

以下高压隔离开关和接地开关等高压电器，产品系列多，包含超高压和特高压系列，且隔离开关市场较为成熟，我

们预计未来公司在隔离开关领域保持现有的销售规模。 

2） 湖南长高电气有限公司（组合电器）: 2018 年公司研发的 220kVGIS 成功通过了型式试验，2019 年以来 GIS

订单量大幅增加，呈爆发式增长。公司 550kVGIS 预计 2022 年完成型式试验并在 2022 年下半年投入市场，争取在

2023 年取得批量订单。我们预计，2021-2023 年公司组合电器营收增速为 15%、40%和 80%。同时，随着更高压

的组合电器的推出，公司的净利率有望抬升，我们预计 2021-2023 年公司组合电器净利率分别为 10%、10%和 12%。 

3） 湖南长高成套电器有限公司（成套电器）和湖南长高森源电力设备有限公司（成套电器）：随着公司渠道下沉，

进军南网等销售渠道打开，我们预计未来公司成套电器会加速发展。我们预计 2021-2023 年湖南长高成套电器有限

公司营收增速为 23%、20%和 20%，湖南长高森源电力设备有限公司营收增速为 30%、32%和 32%。历史上看，

湖南长高成套电器有限公司净利率随着生产规模扩大，自动化精细化生产，净利率不断爬升，我们预计未来长高成

套能维持 20%的净利率水平。未来长高森源有望通过生产规模扩大以及生产精细化提高净利率，我们预计 2021-2023

年长高森源净利率为 7%、8%和 10%。 

4） 湖北省华网电力工程有限公司（电力工程）：以前公司多以自主开发后卖出股权的方式为主，存在投入资金大且

资金成本高的弊端。未来将重塑发展思路，寻求通过与央企合作共同开发，轻量化发展。2021 年 12 月 3 日公司与

华润电力（涟源）有限公司签订战略合作协议。我们认为，公司原有的新能源开发模式需先确认资产，运营后再确

认收入，或者通过股权转让确认收益，未来将通过 EPC 方式确认收入。2021 年，长高将自己持有的淳化中略风力

发电有限公司股权进行出售，其中，在资产评估报告中，我们可以得知淳化中略风力发电有限公司已与长高新能源

电力有限公司签署相关 EPC 合同，EPC 合同单价为 8.5 元/瓦，合同总价为 6.8 亿元（含税价）。长高转换商业模式

后，即可将 EPC 收入确认在营业收入中，凭借自己的设计院牌照优势和已有的项目经验优势，未来仍有很大的发展

空间。 

5） 湖南长高新能源电力有限公司（发电）：由于公司未来将采用轻量化的发展模式，我们预计未来可能不会再新增

新能源运营项目。 

表 1 重要子公司盈利预测 

  2020 2021E 2022E 2023E 

湖南长高高压开关

有限公司（隔离开

关） 

营业收入（万元） 44439.15  44439.15  44439.15  44439.15  

yoy 9% 0% 0% 0% 

净利率 33% 29% 29% 29% 

净利润（万元） 14498.20  12887.35  12887.35  12887.35  

yoy 46% -11% 0% 0% 

湖南长高电气有限

公司（组合电器） 

营业收入（万元） 60929.44  70068.85  98096.39  176573.50  

yoy 148% 15% 40% 80% 

净利率 9% 10% 10% 12% 

净利润（万元） 5607.45  7006.89  9809.64  21188.82  

yoy 129% 25% 40% 116% 

湖南长高成套电器

有限公司（成套电

器） 

营业收入（万元） 16188.86  19912.29  23894.75  28673.70  

yoy 53% 23% 20% 20% 

净利率 16% 20% 20% 20% 

净利润（万元） 2535.66  3982.46  4778.95  5734.74  

yoy 412.73% 57% 20% 20% 

湖南长高森源电力 营业收入（万元） 15709.36  20422.17  26957.27  35583.59  
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设备有限公司（成套

电器） 
yoy 21% 30% 32% 32% 

净利率 7% 7% 8% 10% 

净利润（万元） 1123.60  1460.19  2156.58  3558.36  

yoy 76% 30% 48% 65% 

湖北省华网电力工

程有限公司（电力工

程） 

营业收入（万元） 12551.82  16317.37  146856.29    293712.59  

yoy 0% 30% 800% 100% 

净利率 0% 1% 3% 3% 

净利润（万元） -9.90  163.17  4405.69  8811.38  

yoy -103.27%   2600% 100% 

湖南长高新能源电

力有限公司（发电） 

营业收入（万元） 5149.83  5149.83  5149.83  5149.83  

yoy -4% 0% 0% 0% 

净利率 -5% -40% 8% 8% 

净利润（万元） -265.10  -2051.55  395.79  395.79  

yoy -167% - - 0% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

可比公司选择原因： 

思源电气主要生产产品中有隔离开关和组合电器，跟长高集团主业相近。宏力达主要做配网侧产品，与长高集团未来配网

侧的发展方向相近。 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） BPS（倍） PB（倍） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2022E  2022E  

002028.SZ 思源电气 377  1.64  2.07  2.55  30.01  23.80  19.28  11.46  4.29  

688330.SH 宏力达 114  4.06  5.27  6.75  27.96  21.57  16.84  40.43  2.81  

均值 2.85  3.67  4.65  28.98  22.69  18.06  25.94  3.55  

注：收盘价为 2021 年 12 月 31 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1562 1800 3491 5879 

每股收益 0.34 0.42 0.57 0.87  营业成本 1016 1195 2584 4515 

每股净资产 2.35 2.91 3.48 4.35  毛利率% 34.9% 33.6% 26.0% 23.2% 

每股经营现金流 0.33 0.54 0.67 0.68  营业税金及附加 17 19 35 47 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.0% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 69 80 140 218 

P/E 27.73 22.56 16.67 11.00  营业费用率% 4.4% 4.4% 4.0% 3.7% 

P/B 4.06 3.28 2.74 2.19  管理费用 95 108 202 317 

P/S 3.26 3.28 1.69 1.01  管理费用率% 6.1% 6.0% 5.8% 5.4% 

EV/EBITDA 10.88 14.75 11.26 7.69  EBIT 260 347 453 671 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 27 29 22 19 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.7% 1.6% 0.6% 0.3% 

毛利率 34.9% 33.6% 26.0% 23.2%  资产减值损失 -13 -1 -1 -1 

净利润率 13.6% 14.5% 10.2% 9.1%  投资收益 -7 -4 3 6 

净资产收益率 14.6% 14.5% 16.4% 19.9%  营业利润 254 317 430 651 

资产回报率 5.9% 6.7% 6.3% 6.7%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 9.0% 11.5% 13.3% 16.8%  利润总额 253 317 430 651 

盈利增长（%）      EBITDA 315 415 531 757 

营业收入增长率 34.7% 15.3% 93.9% 68.4%  所得税 45 56 76 115 

EBIT 增长率 113.7% 33.5% 30.6% 48.1%  有效所得税率% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 

净利润增长率 47.1% 22.9% 35.4% 51.5%  少数股东损益 -5 -1 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 213 262 355 537 

资产负债率 59.4% 53.5% 61.1% 66.1%       

流动比率 1.26 1.38 1.27 1.25       

速动比率 0.98 1.06 0.98 0.94  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.32 0.28 0.19 0.14  货币资金 542 463 551 659 

经营效率指标      应收账款及应收票据 936 1080 2093 3482 

应收账款周转天数 208.64 208.64 208.64 206.00  存货 410 458 708 1237 

存货周转天数 147.34 140.00 100.00 100.00  其它流动资产 246 269 426 647 

总资产周转率 0.43 0.46 0.63 0.74  流动资产合计 2135 2270 3779 6026 

固定资产周转率 3.15 3.27 5.56 8.56  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 495 551 628 687 

      在建工程 587 627 667 707 

      无形资产 119 120 122 123 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 1481 1633 1805 1960 

净利润 213 262 355 537  资产总计 3616 3902 5584 7986 

少数股东损益 -5 -1 -1 -1  短期借款 654 414 364 314 

非现金支出 91 69 80 88  应付票据及应付账款 876 1030 2227 3891 

非经营收益 18 36 23 17  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -112 -34 -42 -222  其它流动负债 171 195 376 628 

经营活动现金流 206 332 414 419  流动负债合计 1701 1639 2967 4833 

资产 -498 -161 -191 -180  长期借款 236 236 236 236 

投资 -46 -61 -61 -61  其它长期负债 211 211 211 211 

其他 9 -4 3 6  非流动负债合计 447 447 447 447 

投资活动现金流 -534 -225 -248 -235  负债总计 2148 2086 3414 5280 

债权募资 505 -240 -50 -50  实收资本 533 620 620 620 

股权募资 21 87 0 0  归属于母公司所有者权益 1456 1804 2159 2696 

其他 -20 -33 -27 -25  少数股东权益 13 12 11 10 

融资活动现金流 506 -187 -77 -75  负债和所有者权益合计 3616 3902 5584 7986 

现金净流量 177 -79 88 108       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 31 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020A），海通证券研究所 
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[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 中煤能源,盛剑环境,涪陵电力,华阳股份,黔源电力,赣能股份,兖矿能源,金能科技,电投能源,开滦股份,安科瑞,京能

电力,华电国际,山西焦煤,隆盛科技,潞安环能,江苏国信,德创环保,浩通科技,文山电力,富春环保,北清环能,三峡能

源,英科再生,华能国际,盘江股份,平煤股份,中国神华,华宏科技,陕西煤业 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属
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