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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 17.60  16.65  20.81  25.39  31.74  

归母净利润（亿元） 2.52  3.43  3.48  4.42  5.81  

每股收益（元） 0.41  0.55  0.56  0.71  0.94  

每股净资产（元） 3.88  4.37  4.82  5.35  5.92  

P/E 27.58  20.30  20.01  15.74  11.96  

P/B 2.89  2.56  2.33  2.09  1.89  
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 2025年营收下降 5.4%，归母净利润增长 35.9%。公司发布 2025 年报，

2025 年实现营收 16.65 亿元（同比-5.4%），实现归母净利润 3.43 亿元

（同比+35.9%），实现扣非归母净利润 2.43 亿元（同比+0.4%），经营

活动净现金流 3.59 亿元（同比+5.2%）。经测算，2025Q4 公司单季度

营收 4.63 亿元（同比-26.3%\环比-1.5%），2025Q4 公司单季度归母净利

润 1.40 亿元（同比+96.9%\环比+44.0%），2025Q4 公司单季度扣非归母

净利润 0.52 亿元（同比-29.0%\环比-42.8%）。  

 2026 年一季度归母净利润同比增长 69.3%。公司同期披露 2026 一季度

季报，2026 年一季度实现营收 2.96 亿元（同比-12.8%\环比-36.1%），

一季度归母净利润 0.57 亿元（同比+69.3%\环比-59.5%），一季度扣非

归母净利润 0.55 亿元（同比+79.8%\环比+4.4%）。  

 电网建设需求向好，产品延期交付影响当期表现。公司以输变电设备

作为核心业务板块，主要产品包括隔离开关及接地开关、组合电器、

成套设备、变压器等产品，下游领域主要为国家电网、南方电网等电

网基础设施，具备良好的需求前景。2025 年，据国家能源局发布数据，

全国电网工程建设完成投资 6395 亿元，同比增长 5.1%。2026 年，国

家电网披露“十五五”期间固定资产投资将达到 4 万亿元，创历史新

高，投资总额比“十四五”时期增长 40%，南方电网公布 2026 年固定

资产投资安排 1800 亿元，连续五年创新高，年均增速达 9.5%。2025

年，公司输变电业务收入 15.68 亿元，同比下降 5.39%，占营业收入比

重达到 94.19%。其中，四大主要输变电设备子公司经营表现分化：长

高高压开关表现平稳，净利润 1.16 亿元；长高电气因客户工程进度延

后，部分产品交付推迟，营业收入 6.97 亿元，同比下降 20.81%，叠加

研发费用同比增加 2,850 万元，净利润 1.02 亿元，同比下降 35.45%；

长高成套因产品交货增加，营业收入 2.92 亿元，同比增长 53.98%，净

利润 0.57 亿元，同比增长 108.18%；长高森源因部分产品延期交货，

营业收入 2.19 亿元，下降 6.9%，部分低毛利率产品收入占比较高，营

业收入略有下降及综合毛利率的下降，导致净利润同比下降 38.62%，

净利润 0.19 亿元。 
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 净利率明显提升，处置联营企业股权贡献收益。2025 年，公司毛利率

为 38.82%，同比-0.13pp；净利率为 20.64%，同比+6.32pp。其中，2025Q4，

公司毛利率为 37.29%（同比-6.83pp\环比-5.62pp），净利率为 30.30%

（同比+18.99pp\环比+9.50pp）。2025 年公司毛利率和净利率表现有差

异，主要受投资收益影响，投资收益金额 1.28亿元，占利润比重 30.59%，

主要是处置联营企业富特科技部分股权收益。  

 研发费用率有所提升，完成多款产品型式试验。2025 年，公司销售费

用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 / 研 发 费 用 率 分 别 为

7.05%/7.32%/-0.30%/7.44%，同比变化-0.14/-0.28/-0.08/+2.10pp，公司

资产减值金额占营收比重为-0.43%，前值为 0.26%。2025 年，公司研

发投入达到 1.24 亿元，占公司营业收入 7.44%，同比增幅 31.86%。2025

年，长高电气顺利完成 800kV 组合电器、363kV 组合电器、800kV 罐式

断路器全部型式试验，成功获得国网集中招标投标资质。 

 存货及合同负债增长，2025 年新增订单金额创新高。2025Q4 期末，

公司合同负债金额为 0.53 亿元（同比变动+10.7%，环比变动+4.8%），

存货金额为 4.54 亿元（同比变动+25.1%，环比变动+0.2%）。2026Q1

期末，公司合同负债金额为 0.56 亿元（同比变动-4.0%\环比变动+5.5%),

存货金额为 5.32 亿元（同比变动+29.8%\环比变动+17.1%)。2025 年，

公司全年新增订单总额创新高，全年新增订单 22.37 亿元。在传统市

场方面稳中有进，其中：国网总部集中招标中，公司中标金额 16.37

亿元，隔离开关中标排名全国第三，品牌优势突出，组合电器综合排

名第七，整体综合实力进一步提升；南网总部集中招标，公司中标金

额达 1.14 亿元，同比增长 331%，隔离开关、组合电器、开关柜全线

中标，年初战略目标得到有效落地。在新产品与新市场中实现多项关

键突破：550kV 组合电器作为重点新产品持续斩获新增订单，市场认

可度稳步提升；550kVGIL 产品实现首次中标，并顺利完成交货投运；

非晶合金变压器首次在上海片区中标，进一步完善了公司配网业务的

区域布局；800kV 隔离开关成功中标中国电力技术装备有限公司负责

的巴西特高压线路项目，首次实现特高压产品海外市场突破。 

 扩产扩建积极投入，可转债募资保障建设投入。2025 年，公司购建固

定、无形和其他长期资产现金支付为 0.62 亿元（同比变动+1.1%），报

告期末，在建工程金额为 0.14 亿元（同比变动+0.11 亿元），主要投向

金洲、望城、衡阳的产能项目。公司统筹推进金洲生产基地三期、望

城生产基地提质改扩建、衡阳长高绿色智慧配电产业园三大重点项目，

其中：金洲生产基地特高压项目 11 号、12 号厂房提前开工建设，目

前已基本完成主钢构工程，为特高压业务产能扩容奠定基础；长高电

气完成 GIL 装配生产线的安装；长高森源新增硅钢片纵向剪切线、光

纤激光切管机等 14 台套国内外一流生产及检测设备，实现多系列变压

器产品自主生产。公司已完成 7.58 亿元可转债发行工作，为新一轮基

础设施建设、设备升级、产能提升提供充足资金保障。 

 盈利预测。预计电网建设需求向好，公司在订单交付和产能扩张的情

况下，  2026-2028 年营收 20.81 亿元、25.39 亿元、31.74 亿元，归属

净利润 3.48 亿元、4.42 亿元、5.81 亿元。考虑公司在 GIL、非晶变压

器等领域的产品创新，以及订单和产能预期，维持“增持”评级。 
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图 1：公司财务指标对比 

 

资料来源：财信证券，wind 

 

 

图 2：公司营收情况  图 3：公司利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

 

 

  

 风险提示： 电力开关产品价格竞争加剧，原材料成本大幅波动，费用

率上升，应收账款回收程度不及预期，新增产能建设进度迟缓   
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图 4：公司现金流情况   图 5：公司利润率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

图 6：公司 ROE情况   图 7：公司周转情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

图 8：公司资本开支情况  图 9：公司固定资产情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 1760.16  1665.02  2081.28  2539.16  3173.95  营业收入 17.60  16.65  20.81  25.39  31.74  

  减 : 营业成本 1074.60  1018.65  1269.58  1553.96  1951.98      增长率(%) 17.9% -5.4% 25.0% 22.0% 25.0% 

        营业税金及附加 23.54  17.93  22.42  27.35  34.19  归属母公司股东净利润 2.52  3.43  3.48  4.42  5.81  

        营业费用 126.51  117.39  146.74  179.02  223.78      增长率(%) 45.7% 35.9% 1.4% 27.1% 31.5% 

        管理费用 133.80  121.86  127.95  147.15  161.86  每股收益(EPS) 0.41  0.55  0.56  0.71  0.94  

        研发费用 94.00  123.96  126.44  132.76  139.40  每股股利(DPS) 0.08  0.09  0.11  0.18  0.37  

        财务费用 -3.90  -5.07  -2.86  -3.43  -4.08  每股经营现金流 0.55  0.58  0.49  0.73  0.85  

        减值损失 -31.00  -5.79  -30.88  -30.88  -30.88  销售毛利率 38.95% 38.82% 39.00% 38.80% 38.50% 

  加 : 投资收益 7.43  128.10  0.00  0.00  0.00  销售净利率 14.32% 20.64% 16.75% 17.46% 18.37% 

        公允价值变动损益 1.24  0.91  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 10.46% 12.63% 11.62% 13.30% 15.84% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 14.03% 18.72% 18.24% 20.23% 24.17% 

        营业利润 289.27  393.51  391.02  502.35  666.83  市盈率(P/E) 27.58  20.30  20.01  15.74  11.96  

  加 : 其他非经营损益 10.25  25.22  50.00  50.00  50.00  市净率(P/B) 2.89  2.56  2.33  2.09  1.89  

        利润总额 299.52  418.73  441.02  552.35  716.83  股息率 0.71% 0.80% 1.00% 1.59% 3.34% 

  减 : 所得税 47.39  75.06  61.52  78.22  102.89  主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 252.13  343.67  379.50  474.13  613.94  收益率      

  减 : 少数股东损益 0.03  1.04  1.05  1.34  1.76        毛利率 38.95% 38.82% 39.00% 38.80% 38.50% 

      归属母公司股东净利润 252.10  342.63  347.56  441.90  581.29        三费/销售收入 20.13% 21.81% 19.27% 18.07% 16.54% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 16.79% 24.84% 19.57% 20.40% 21.48% 

        货币资金 956.77  1214.86  1242.64  1372.33  1504.04        EBITDA/销售收入 19.56% 27.93% 22.44% 22.76% 23.73% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 14.32% 20.64% 16.75% 17.46% 18.37% 

        应收和预付款项 1044.37  947.25  1061.23  1102.95  1205.18  资产获利率           

        其他应收款（合计） 21.43  18.48  0.00  0.00  0.00        ROE 10.46% 12.63% 11.62% 13.30% 15.84% 

        存货  363.08  454.12  522.24  600.57  690.66        ROA 8.39% 11.05% 10.02% 11.66% 14.12% 

        其他流动资产 27.23  25.17  25.17  25.17  25.17        ROIC 14.03% 18.72% 18.24% 20.23% 24.17% 

        长期股权投资 114.69  101.37  101.37  101.37  101.37  资本结构           

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 31.55% 27.47% 26.36% 25.09% 23.84% 

        投资性房地产 61.97  56.00  48.41  40.83  33.24          投资资本/总资产 48.07% 44.46% 48.36% 50.04% 52.19% 

        固定资产和在建工程 489.51  488.87  614.10  739.33  794.57          带息债务/总负债 10.98% 6.08% 5.04% 4.85% 4.69% 

        无形资产和开发支出 191.00  187.81  187.81  187.81  187.81          流动比率 3.09  3.36  3.44  3.57  3.79  

        其他非流动资产 241.19  221.63  213.31  204.98  204.98          速动比率 2.61  2.78  2.81  2.89  3.04  

        资产总计 3522.45  3743.95  4066.54  4441.42  4829.16          股利支付率 19.68% 16.29% 20.00% 25.00% 40.00% 

        短期借款 15.00  8.50  0.00  0.00  0.00          收益留存率 80.32% 83.71% 80.00% 75.00% 60.00% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 782.01  808.33  860.33  902.44  939.65          总资产周转率 0.50  0.44  0.51  0.57  0.66  

        长期借款 107.00  54.00  54.00  54.00  54.00          固定资产周转率 3.62  3.51  5.03  7.48  4.92  

        其他负债 222.19  166.19  157.69  157.69  157.69          应收账款周转率 1.77  1.82  2.10  2.42  2.88  

        负债合计 1111.20  1028.53  1072.02  1114.14  1151.34          存货周转率 2.96  2.24  2.43  2.59  2.83  

        股本  620.33  620.33  620.33  620.33  620.33  估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 568.91  597.36  597.36  597.36  597.36          EBIT 295.62  413.66  407.27  518.03  681.86  

        留存收益 1219.85  1494.54  1772.59  2104.02  2452.79          EBITDA 344.35  465.09  467.06  577.83  753.33  

        归属母公司股东权益 2409.09  2712.23  2990.28  3321.71  3670.48          NOPLAT 238.86  317.02  303.68  397.83  537.08  

        少数股东权益 2.16  3.19  4.24  5.58  7.34          归母净利润 252.10  342.63  347.56  441.90  581.29  

        股东权益合计 2411.25  2715.42  2994.52  3327.29  3677.82          EPS 0.406  0.552  0.560  0.712  0.937  

        负债和股东权益合计 3522.45  3743.95  4066.54  4441.42  4829.16          BPS 3.884  4.372  4.820  5.355  5.917  

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 27.58  20.30  20.01  15.74  11.96  

经营性现金净流量 340.97  358.53  306.32  452.56  526.21          PB 0.60  0.57  13.91  0.58  0.38  

投资性现金净流量 -57.46  84.97  -203.39  -215.82  -166.07          PS 2.89  2.56  2.33  2.09  1.89  

筹资性现金净流量 -107.19  -191.35  -75.15  -107.05  -228.44          PCF 3.95  4.18  3.34  2.74  2.19  

现金流量净额 176.26  252.32  27.79  129.69  131.70          EV/EBIT 20.39  19.40  22.70  15.37  13.22  

资料来源：财信证券，wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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