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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.25 

流通 A 股(亿股) 3.47 

52 周内股价区间(元) 6.29-10.64 

总市值(亿元) 43.51 

总资产(亿元) 29.99 

每股净资产(元) 2.55 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 长高集团（002452）：主业稳健，配售电

协同新能源提升利润空间  

(2017-01-19) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 半年报，报告期内实现营收 6.99 亿，同比增长 29.5%，

归母净利润 5139.7 万，同比增长 12.4%；销售费用同比增加 51.4%、管理费用

同比增加 40.8%、财务费用比增加 695.2%。 

 光伏业绩贡献大，期间费用随之增加：2017 年上半年，营收增速主要来自于电

力工程服务业务，公司在 2016 年 8 月收购的华网电力总承包的顶晖分布式光伏

等多个项目成功并网，因钢材、铝材等原材料价格上涨，光伏占比增大等影响，

使得公司整体毛利率下滑至 28.3%，较去年同期下降了近 10 个百分点。子公司

的增加及业务推广使得公司销售费及管理费增加，公司银行贷款增加带来的利

息支出使得财务费用增速显著。 

 进军光伏配售电行业，提升业务总承包能力：公司光伏产业 2016 年实现营收

3.2 亿元，本报告期内即实现 2.8 亿元，同比增加 56%，占 2017 年上半年营收

比重 40.6%，已成为公司第一主业。公司收购的甲级设计院“华网电力”进一

步提高了公司的总包业务能力，打造能源综合管理系统完整产业链。 

 积极布局新能源汽车，并购预期有期待：公司积极打造以新能源汽车专用部件

制造及运营为主的新能源汽车产业，2016 年先后并购车载充电机企业，设立全

资子公司湖南长高新能源汽车运营有限公司，切入新能源汽车从核心技术研发

到整车租赁、销售，高压配电总成，充电桩建设运营的领域，今年 4 月，公司

又合资成立服务于高频出行的网约车及出租车的新能源汽车服务公司，及湖南

范围内充换电网络建设运营的子公司，进一步延伸新能源汽车产业布局。 

 我国研制和生产高压电器骨干企业：公司主营大型发电厂和输变电建设所需的

各种高压、超高压开关设备的生产与销售，是国内研制和生产高压电器的骨干

企业，连续三年在国网、南网招标中名列前茅，平均市场份额达到 25.1%。主

业发展稳健，同时紧跟新能源发展，向光伏行业与新能源汽车领域进军，具备

光伏总包能力、新能源汽车业务能力，注重产业投资，成果逐步显现。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.26 元、0.32 元、0.40

元，公司在多项新能源领域布局完善，将随行业快速成长，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车产业发展或不及预期、原材料价格波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1292.99 1888.54 2319.53 2808.33 

增长率 94.86% 46.06% 22.82% 21.07% 

归属母公司净利润（百万元） 120.56 137.45 168.13 208.71 

增长率 76.98% 14.01% 22.32% 24.14% 

每股收益 EPS（元） 0.23 0.26 0.32 0.40 

净资产收益率 ROE 9.15% 9.72% 11.10% 12.69% 

PE 36 32 26 21 

PB 3.28 3.09 2.88 2.65 

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：配售电公司开始实现销售，其售电业务的电价按平均电价 0.7 元/度计算，毛利

近 28%； 

假设 2：新能源发电业务因为华网电力总包的几个项目建成，收益明显，营收有望达到

6 亿元，因今年总包工程较多致使毛利率下滑，2018 年起，公司有望进行新能源运营，会带

动毛利率的小幅提升至近 18%，2019 年考虑到电价及成本的变化，毛利率回到 17 年水平；

新能源汽车高压配电箱总成业务 2016 年因主要客户还在试样阶段，是相对低点，2017 年起

订单重新增加，有望达到 5000 万元的水平； 

假设 3：传统电力设备因原材料价格上涨明显，出现毛利率下滑情况，全年有望维持在

30%左右，营收增长将与行业增速持平；华网并表可按 2017、2018 年业绩承诺推算，将实

现约 2.5 亿元和 3.4 亿元营收额。 

根据以上假设，我们得到公司 2017-2019 年分业务收入预测表如下： 

表 1：分业务盈利预测表 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

配售电业务 

收入 - 119.00 242.20 314.86 

增速 - - 103.53% 30.00% 

毛利率 - 28.57% 28.57% 28.00% 

新能源发电业务 

收入 322.66 592.60 675.00 810.00 

增速 95.86% 83.66% 13.90% 20.00% 

毛利率 7.96% 15.52% 17.78% 15.00% 

高压配电箱总成 

收入 29.87 50.00 68.00 102.00 

增速 - 67.40% 36.00% 50.00% 

毛利率 26.12% 23.00% 23.00% 23.00% 

传统电力设备 

收入 767.00 870.71 989.68 1126.33 

增速 - 13.52% 13.66% 13.81% 

毛利率 35% 31.34% 31.19% 31.04% 

华网并表收入 

收入 168.00 249.67 336.78 437.81 

增速  48.61% 34.89% 30.00% 

毛利率 20% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他 

收入 5.47 6.56 7.88 9.45 

增速  20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 34.90% - 35.00% 35.00% 

合计 

收入 1292.99 1888.54 2319.53 2800.45 

增速 94.86% 46.06% 22.82% 20.73% 

毛利率 28.22% 24.49% 25.16% 24.06% 

数据来源：西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1292.99 1888.54 2319.53 2808.33 净利润 121.35 136.64 167.60 208.21 

营业成本 928.09 1425.96 1735.88 2131.92 折旧与摊销 24.76 43.18 61.51 79.61 

营业税金及附加 11.89 17.00 20.88 25.27 财务费用 5.10 18.37 30.15 43.02 

销售费用 73.86 107.65 127.57 140.42 资产减值损失 13.93 15.00 15.00 15.00 

管理费用 121.20 160.53 208.76 224.67 经营营运资本变动 -18.77 -576.81 -241.79 -322.92 

财务费用 5.10 18.37 30.15 43.02 其他 -3.31 -26.96 -24.20 -25.07 

资产减值损失 13.93 15.00 15.00 15.00 经营活动现金流净额 143.07 -390.58 8.27 -2.14 

投资收益 0.00 10.00 10.00 10.00 资本支出 -359.81 -240.00 -240.00 -240.00 

公允价值变动损益 0.00 -0.01 0.00 0.00 其他 192.26 9.99 10.00 10.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -167.55 -230.01 -230.00 -230.00 

营业利润 138.93 154.04 191.29 238.03 短期借款 198.54 303.45 358.59 401.86 

其他非经营损益 2.72 6.98 5.81 6.69 长期借款 68.51 0.00 0.00 0.00 

利润总额 141.66 161.02 197.11 244.72 股权融资 3.81 0.00 0.00 0.00 

所得税 20.30 24.38 29.50 36.51 支付股利 -31.53 -55.79 -63.61 -77.81 

净利润 121.35 136.64 167.60 208.21 其他 -15.93 -37.66 -30.15 -43.02 

少数股东损益 0.80 -0.80 -0.52 -0.51 筹资活动现金流净额 223.41 210.00 264.84 281.03 

归属母公司股东净利润 120.56 137.45 168.13 208.71 现金流量净额 197.29 -410.59 43.10 48.88 

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 599.44 188.85 231.95 280.83 成长能力     

应收和预付款项 801.23 1308.92 1578.47 1899.93 销售收入增长率 94.86% 46.06% 22.82% 21.07% 

存货 729.14 1135.08 1385.76 1707.18 营业利润增长率 85.18% 10.87% 24.18% 24.43% 

其他流动资产 51.34 74.98 92.10 111.50 净利润增长率 80.69% 12.60% 22.66% 24.23% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 87.46% 27.72% 31.25% 27.47% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 270.12 391.40 502.91 604.87 毛利率 28.22% 24.49% 25.16% 24.09% 

无形资产和开发支出 352.77 428.57 495.81 554.50 三费率 15.48% 15.17% 15.80% 14.53% 

其他非流动资产 43.24 42.99 42.73 42.47 净利率 9.39% 7.24% 7.23% 7.41% 

资产总计 2847.29 3570.80 4329.74 5201.29 ROE 9.15% 9.72% 11.10% 12.69% 

短期借款 258.54 562.00 920.59 1322.45 ROA 4.26% 3.83% 3.87% 4.00% 

应付和预收款项 804.26 1142.26 1425.85 1748.84 ROIC 12.03% 9.26% 8.45% 8.77% 

长期借款 70.24 70.24 70.24 70.24 EBITDA/销售收入 13.05% 11.42% 12.20% 12.84% 

其他负债 387.42 390.43 403.20 419.50 营运能力     

负债合计 1520.46 2164.93 2819.87 3561.03 总资产周转率 0.55 0.59 0.59 0.59 

股本 525.42 525.42 525.42 525.42 固定资产周转率 6.17 6.29 5.51 5.31 

资本公积 227.32 227.32 227.32 227.32 应收账款周转率 2.97 2.62 2.37 2.39 

留存收益 561.06 642.71 747.23 878.13 存货周转率 1.37 1.49 1.35 1.36 

归属母公司股东权益 1315.61 1395.46 1499.97 1630.87 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 92.69% — — — 

少数股东权益 11.22 10.41 9.89 9.38 资本结构     

股东权益合计 1326.83 1405.87 1509.86 1640.26 资产负债率 53.40% 60.63% 65.13% 68.46% 

负债和股东权益合计 2847.29 3570.80 4329.74 5201.29 带息债务/总负债 21.62% 29.20% 35.14% 39.11% 

     流动比率 1.95 1.54 1.36 1.27 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.30 0.89 0.79 0.73 

EBITDA 168.80 215.58 282.94 360.66 股利支付率 26.15% 40.59% 37.84% 37.28% 

PE 36.09 31.65 25.88 20.84 每股指标     

PB 3.28 3.09 2.88 2.65 每股收益 0.23 0.26 0.32 0.40 

PS 3.36 2.30 1.88 1.55 每股净资产 2.53 2.68 2.87 3.12 

EV/EBITDA 24.03 22.05 17.91 15.03 每股经营现金 0.27 -0.74 0.02 0.00 

股息率 0.72% 1.28% 1.46% 1.79% 每股股利 0.06 0.11 0.12 0.15 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明
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