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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

长高电新(002452)公司首次覆盖

报告 
2024 年 05 月 09 日 

[Table_Title] 盈利能力提升，550kV GIS 取得突破 

——长高电新（002452.SZ）公司首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年度报告和 2024 年一季报：2023 年公司实现营收 14.93

亿元，同比增长 22.12%；归母 1.73 亿元，同比增长 198.57%。2024Q1 公

司实现营收 2.54 亿元，同比/环比分别增长 11.62%/-40.83%；归母 0.30 亿

元，同比/环比分别增长 45.66%/227.36%。 

 报告要点： 

 2023 年业绩修复，公司盈利能力提升 

2023 年公司输变电设备板块实现营收 13.85 亿元，同比增长 24.40%。受

益于设备板块规模扩大、自制率提升和产品结构的优化，2023 年输变电设

备板块毛利率达 37.19%，同比提升 4.30pct。整体来看，2023 年公司综合

毛利率/净利率分别为 34.44%/11.44%，同比提升 3.16/7.46pct。2024Q1 公

司综合毛利率/净利率分别为 35.33%/11.66%，同比提升 7.85/2.92pct，环

比提升 1.49/9.81pct。 

 550kV GIS 等新品实现突破，贡献业绩增量 

2023 年，子公司长高高压/长高电气/长高森源/长高成套分别实现营收

3.53/7.25/2.08/1.78 亿元，净利润分别为 0.75/1.25/0.30/0.24 亿元。分产品

来看：1）组合电器领域，公司产品向更高电压等级覆盖：2023 年，子公司

长高电气研发的 550kV GIS 在国网集中招标首次投标即实现中标。2）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，具备投标资格，并实现订单零的突破；3）长高成套

研发生产的 35kV 充气柜和 KYN61 柜在 2023 年国网总部集招实现中标。 

 2023 年公司减值风险释放 

2023 年公司计提信用减值 0.12 亿元，计提资产减值 0.44 亿元，其中资产

减值包括公司对子公司湖北华网电力工程有限公司计提的 0.26 亿元商誉减

值，计提后该商誉净值为 0，商誉减值风险释放。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 3.0/3.8/4.5 亿元，同比分别

增长 73%/28%/16%。当前股价对应 PE 分别为 14.7/11.5/9.9 倍，首次覆盖

给予“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险，电网招标或开工不及预期风险，550 kV GIS 市场开

拓不及预期风险，市场竞争加剧风险，工程业务发展不及预期风险，减值风

险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1222.90 1493.38 1815.00 2270.00 2610.00 

收入同比(%) -19.61 22.12 21.54 25.07 14.98 

归母净利润(百万元) 57.97 173.08 300.22 384.16 446.29 

归母净利润同比(%) -76.95 198.57 73.46 27.96 16.17 

ROE(%) 2.76 7.66 11.93 13.97 14.85 

每股收益(元) 0.09 0.28 0.48 0.62 0.72 

市盈率(P/E) 75.98 25.45 14.67 11.46 9.87 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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1. 盈利预测与投资评级 

盈利预测： 

1） 输变电设备产品：我们预计 2024-2026 年该板块收入 16.70/20.50/23.40 亿元，

同比分别增长 20.60%/22.75%/14.15%；受益于高毛利产品占比的提升，公司的

设计优化以及规模效益，该业务毛利率有望逐步提升，2024-2026 年毛利率分别

为 36.90%/37.57%/37.94%。 

2） 公司电力工程与施工、新能源发电板块有望逐步减亏向好。 

预计 2024-2026 年公司整体营收分别为 18.15/22.70/26.10 亿元，同比分别增长

21.54%/25.07%/14.98%，公司毛利率分别为 34.48%/35.11%/35.58%。 

表 1：公司收入及毛利率预测 

业务 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（亿元） 12.23 14.93 18.15 22.70 26.10 

YOY -19.61% 22.12% 21.54% 25.07% 14.98% 

营业总成本（亿元） 8.40 9.79  11.89  14.73  16.81  

YOY -16.97% 16.51% 21.48% 23.87% 14.13% 

毛利率 31.29% 34.44% 34.48% 35.11% 35.58% 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

投资评级： 

我们采用可比公司估值法，选取业务结构相近的可比公司思源电气、平高电气、许继

电气作为可比公司，可比公司 2024-2026 年平均 PE 分别为 21.9/17.2/14.1 倍。 

公司深耕输变电设备多年，隔离开关业务市场份额领先，550kV GIS 产品有望逐步

扩大市场份额，增厚公司业绩。同时，公司减值风险逐步出清，未来具备成长性。我

们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 3.0/3.8/4.5 亿元，对应 PE 分别为

15.0/11.7/10.1，低于可比公司平均水平，给予 “增持”评级。 

表 2：可比公司估值情况 

公司简称 
市值 

（亿元） 

EPS PE 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

思源电气 412 2.01 2.62 3.27 4.03 25.83 26.09 20.9 16.94 

平高电气 198 0.6 0.83 1.04 1.25 21.11 17.63 14 11.67 

许继电气 266 0.99 1.18 1.56 1.88 22.26 22.09 16.76 13.7 

平均值 / / / / / 23.07 21.94 17.22 14.10 

长高电新 45 0.28 0.48 0.62 0.72 25.99 14.98 11.71 10.08 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

注：可比公司数据来自 iFinD 一致预期，数据截至 2024 年 5 月 7 日 
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2. 风险提示 

原材料价格波动风险，电网招标或开工不及预期风险，550kV GIS 市场开拓不及预

期风险，市场竞争加剧风险，工程业务发展不及预期风险，减值风险。
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2329.45 2292.53 2653.49 2936.47 3301.81  营业收入 1222.90 1493.38 1815.00 2270.00 2610.00 

  现金 704.57 782.82 955.87 1139.03 1176.38  营业成本 840.29 978.99 1189.25 1473.10 1681.30 

  应收账款 951.80 884.87 939.18 980.03 1158.05  营业税金及附加 13.89 19.98 21.78 27.24 31.32 

  其他应收款 85.57 34.99 89.10 94.50 104.50  营业费用 72.61 88.22 99.83 122.58 138.33 

  预付账款 18.27 21.70 23.40 26.10 29.50  管理费用 88.44 108.55 117.98 147.55 167.04 

  存货 421.49 362.06 411.74 434.96 535.85  研发费用 87.75 75.85 83.12 93.91 115.71 

  其他流动资产 147.75 206.10 234.20 261.85 297.52  财务费用 -4.05 0.23 -6.84 -7.61 -8.75 

非流动资产 926.43 948.60 1000.98 1077.05 1100.91  资产减值损失 -23.02 -44.21 -5.00 -5.00 -5.00 

  长期投资 63.17 111.08 111.08 111.08 111.08  公允价值变动收益 -0.82 -0.09 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 355.79 494.59 537.72 583.08 602.50  投资净收益 -1.02 20.48 27.00 28.00 30.00 

  无形资产 111.59 108.56 109.56 111.86 114.96  营业利润 71.13 206.94 345.01 458.23 533.09 

  其他非流动资产 395.88 234.36 242.62 271.02 272.37  营业外收入 1.13 0.88 1.00 1.00 1.00 

资产总计 3255.88 3241.13 3654.47 4013.51 4402.71  营业外支出 6.39 2.62 0.00 0.00 0.00 

流动负债 819.79 688.57 780.77 893.32 1011.69  利润总额 65.87 205.19 346.01 459.23 534.09 

  短期借款 44.08 21.40 45.67 56.80 78.50  所得税 17.31 34.34 48.79 78.07 90.79 

  应付账款 486.84 425.08 450.10 495.10 543.50  净利润 48.56 170.85 297.22 381.16 443.29 

  其他流动负债 288.86 242.10 285.00 341.42 389.69  少数股东损益 -9.41 -2.22 -3.00 -3.00 -3.00 

非流动负债 332.94 291.08 358.43 373.87 393.49  归属母公司净利润 57.97 173.08 300.22 384.16 446.29 

  长期借款 125.50 120.00 170.00 180.00 180.00  EBITDA 110.72 252.55 372.82 489.14 566.92 

  其他非流动负债 207.44 171.08 188.43 193.87 213.49  EPS（元） 0.09 0.28 0.48 0.62 0.72 

负债合计 1152.72 979.66 1139.20 1267.19 1405.18        

 少数股东权益 4.38 2.13 -0.87 -3.87 -6.87 
 主要财务比率      

  股本 620.33 620.33 620.33 620.33 620.33  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 628.72 628.75 628.75 628.75 628.75  成长能力      

  留存收益 849.25 1009.92 1266.72 1500.77 1754.98  营业收入(%) -19.61 22.12 21.54 25.07 14.98 

归属母公司股东权益 2098.77 2259.34 2516.14 2750.19 3004.40  营业利润(%) -74.70 190.94 66.72 32.82 16.34 

负债和股东权益 3255.88 3241.13 3654.47 4013.51 4402.71  归属母公司净利润(%) -76.95 198.57 73.46 27.96 16.17 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 31.29 34.44 34.48 35.11 35.58 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 4.74 11.59 16.54 16.92 17.10 

经营活动现金流 227.46 252.94 188.08 404.94 255.99  ROE(%) 2.76 7.66 11.93 13.97 14.85 

  净利润 48.56 170.85 297.22 381.16 443.29  ROIC(%) 3.44 12.60 18.92 23.42 24.07 

  折旧摊销 43.65 45.38 34.65 38.52 42.58  偿债能力      

  财务费用 -4.05 0.23 -6.84 -7.61 -8.75  资产负债率(%) 35.40 30.23 31.17 31.57 31.92 

  投资损失 1.02 -20.48 -27.00 -28.00 -30.00  净负债比率(%) 14.98 15.77 20.20 19.99 19.65 

营运资金变动 55.34 -2.63 -68.33 -3.04 -229.30  流动比率 2.84 3.33 3.40 3.29 3.26 

  其他经营现金流 82.94 59.59 -41.62 23.92 38.17  速动比率 2.30 2.78 2.84 2.78 2.71 

投资活动现金流 -197.16 -116.73 -54.07 -102.42 -58.11  营运能力      

  资本支出 125.07 67.35 50.00 100.00 50.00  总资产周转率 0.37 0.46 0.53 0.59 0.62 

  长期投资 89.12 58.67 5.83 2.74 1.44  应收账款周转率 1.16 1.39 1.69 2.03 2.09 

  其他投资现金流 17.03 9.29 1.76 0.32 -6.67  应付账款周转率 1.78 2.15 2.72 3.12 3.24 

筹资活动现金流 -144.87 -44.16 39.04 -119.37 -160.54  每股指标（元）      

  短期借款 -185.13 -22.68 24.27 11.13 21.70  每股收益(最新摊薄) 0.09 0.28 0.48 0.62 0.72 

  长期借款 125.50 -5.50 50.00 10.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.41 0.30 0.65 0.41 

  普通股增加 0.23 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.38 3.64 4.06 4.43 4.84 

  资本公积增加 0.84 0.03 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -86.30 -16.01 -35.23 -140.50 -182.24  P/E 75.98 25.45 14.67 11.46 9.87 

现金净增加额 -113.74 92.30 173.06 183.16 37.35  P/B 2.10 1.95 1.75 1.60 1.47 

       EV/EBITDA 30.91 13.55 9.18 7.00 6.04 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


