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盈利能力提升，550kV组合电器贡献新增量

——长高电新（002452）2023年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/29

表现 1M 3M 12M

长高电新 11.8% -5.4% 2.9%

沪深 300 0.6% 3.1% -11.7%

市场数据 2024/03/29

当前价格（元） 6.72

52周价格区间（元） 4.01-7.79

总市值（百万） 4,168.63

流通市值（百万） 3,466.88

总股本（万股） 62,033.21

流通股本（万股） 51,590.48

日均成交额（百万） 78.33

近一月换手（%） 2.57

事件:

长高电新 3 月 26 日发布 2023 年年报：2023 年，公司实现营收 14.93
亿元，同比+22.12%；归母净利润 1.73 亿元，同比+198.15%；扣非归

母净利润 1.56亿元，同比+266.08%；毛利率 34.44%，同比+3.16pct；
净利率 11.44%，同比+7.46pct。

2023Q4，公司实现营收 4.29亿元，环比+3.83%，同比+1.05%；归母净

利润 0.09亿元，环比-88.50%，同比+135.03%；毛利率 33.84%，环比

-3.88pct，同比+2.93pct；净利率 1.85%，环比-17.35pct，同比+9.58pct。

投资要点:

 毛利率提升，期间费用率下降，减值风险降低。2023 年公司毛利率

提升，主要系电力设备毛利率提升及营收占比提高，期间费用率为

18.27%，同比-1.74pct。分业务来看，1）电力设备：营收 13.85 亿

元，同比+24.40%，营收占比为 92.73%，同比+1.70pct，毛利率

37.19%，同比+4.30pct，主要得益于设备产品受营销规模扩大、自

制率提升以及产品结构变化等影响；2）电力设计与服务与总包：营

收 0.96 亿元，同比+16.86%，毛利率 0.72%，同比-7.69pct，此块

业务受近年来行业竞争加剧影响，复苏相对缓慢，2023年呈现业绩

减亏向好趋势；3）新能源发电：营收 0.05亿元，同比-71.17%，毛

利率-20.63%，同比-92.22pct，主要系子公司华网电力部分新能源项

目未落地同时因井陉项目补贴电价调整，信用减值等原因导致亏损。

2023年公司已对华网电力计提 0.26亿元的商誉减值，本次计提后华

网电力的账面价值为 0，后续减值风险降低。

 550kV组合电器等新产品获突破，贡献新增长点。2023 年，长高电

气研发的 550kV GIS 在国家电网集中招标首次投标即实现中标；长

高森源研发的 10kV硅钢配电变压器在省配网实现中标、10kV非晶

合金变压器通过国网资格审查，具备了投标资格，同时实现了订单

零的突破；长高成套研发生产的 35kV 充气柜和 KYN61 柜在 2023
年国网总部集招中取得中标，中标金额排名前列。报告期内，受益

于产品结构的改变及盈利能力提升，长高电气/长高成套/长高森源净

利润分别同比+204.44%、39.99%和 48.16%。2024 年，国网第一

批招标中，长高电气组合电器中标 1.72亿元，同比+35%，2024年
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公司业绩有望增长。

 募集资金扩大生产能力，未来将积极开拓新市场探索新增量。2023
年，公司宁乡生产基地二期项目全面投产，公司 GIS的零部件、外

协件自制率、自给率达到了 80%以上。2024 年 1月，公司发行可

转债预案，拟募集资金 7.8亿元，项目为金洲生产基地三期项目、望

城产业园提质改造项目和长高绿色配电产业园建设项目，将进一步

丰富公司产品品类及生产能力。未来，公司在稳固国网市场的同时，

积极开拓南网市场和配网市场以及电网系统外市场，积极探索海外

市场，增加订单来源，分散客户集中度。另外，公司也将继续推行

销售政策改革，继续下沉至二三级市场，寻找新的市场增量。

 盈利预测和投资评级：我们预计 2024-2026年公司有望实现营业收

入 18.81/22.71/25.95 亿元，归母净利润为 3.07/3.84/4.53亿元，当

前股价对应 PE分别为 14X、11X、9X。公司深耕输配电设备数年，

500kV 组合电器业务份额有望进一步提升，我们看好公司未来成长

性，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：宏观经济变动风险、市场竞争加剧风险、原材料价格变

动风险、市场开拓不及预期、下游回款不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1493 1881 2271 2595
增长率(%) 22 26 21 14
归母净利润（百万元） 173 307 384 453
增长率(%) 199 77 25 18
摊薄每股收益（元） 0.28 0.49 0.62 0.73
ROE(%) 8 12 13 14
P/E 25.45 13.60 10.86 9.20
P/B 1.95 1.67 1.45 1.25
P/S 2.95 2.22 1.84 1.61
EV/EBITDA 14.93 9.88 7.58 6.09
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：长高电新盈利预测表

证券代码： 002452 股价： 6.72 投资评级： 买入 日期： 2024/03/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 12% 13% 14% EPS 0.28 0.49 0.62 0.73

毛利率 34% 36% 37% 37% BVPS 3.64 4.02 4.63 5.36

期间费率 13% 12% 12% 12% 估值

销售净利率 12% 16% 17% 17% P/E 25.45 13.60 10.86 9.20

成长能力 P/B 1.95 1.67 1.45 1.25

收入增长率 22% 26% 21% 14% P/S 2.95 2.22 1.84 1.61

利润增长率 199% 77% 25% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.46 0.53 0.55 0.56 营业收入 1493 1881 2271 2595

应收账款周转率 1.63 1.72 1.61 1.60 营业成本 979 1197 1434 1635

存货周转率 2.50 2.60 2.35 2.30 营业税金及附加 20 20 24 27

偿债能力 销售费用 88 110 133 152

资产负债率 30% 36% 36% 36% 管理费用 109 128 150 166

流动比 3.33 2.69 2.67 2.74 财务费用 0 -8 -4 -8

速动比 2.72 2.06 2.05 2.13 其他费用/（-收入） 76 94 109 119

营业利润 207 345 432 510

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -2 0 0 0

现金及现金等价物 924 722 931 1167 利润总额 205 345 432 510

应收款项 914 1346 1565 1789 所得税费用 34 79 97 116

存货净额 362 560 662 758 净利润 171 266 335 394

其他流动资产 93 252 308 346 少数股东损益 -2 -41 -49 -59

流动资产合计 2293 2879 3466 4060 归属于母公司净利润 173 307 384 453

固定资产 495 481 460 441

在建工程 2 2 2 2 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 341 324 308 292 经营活动现金流 253 -98 227 258

长期股权投资 111 126 142 157 净利润 173 307 384 453

资产总计 3241 3813 4378 4952 少数股东损益 -2 -41 -49 -59

短期借款 21 21 21 21 折旧摊销 48 42 39 40

应付款项 515 841 1036 1183 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -5 -408 -147 -178

其他流动负债 152 207 243 276 投资活动现金流 -117 -21 -10 -14

流动负债合计 689 1069 1300 1480 资本支出 -65 -3 9 5

长期借款及应付债券 120 120 120 120 长期投资 -59 -18 -19 -19

其他长期负债 171 171 171 171 其他 7 0 0 0

长期负债合计 291 291 291 291 筹资活动现金流 -44 -83 -8 -8

负债合计 980 1361 1591 1771 债务融资 -23 0 0 0

股本 620 620 620 620 权益融资 1 -75 0 0

股东权益 2261 2452 2787 3181 其它 -22 -8 -8 -8

负债和股东权益总计 3241 3813 4378 4952 现金净增加额 92 -202 209 236

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【电新小组介绍】

李航，首席分析师，曾先后就职于广发证券、西部证券等，新财富最佳分析师新能源和电力设备领域团队第五，

卖方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能

源电力设备分析师第三等团队核心成员。

王刚，资深分析师，华中科技大学博士，电气工程专业，近 4年电网企业实业经历，具有能源战略与政策研究

经验，主要覆盖储能及电力设备等方向。

杨丽颖，研究助理，中国科学技术大学硕士，金融专业，华北电力大学学士，新能源材料与器件专业，2023 年

加入国海证券电新组，主要覆盖储能及电气设备等方向。

【分析师承诺】

李航, 王刚, 本报告中的分析师均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，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

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收取到任何形式的补偿。
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行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；
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中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，
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