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市场数据  
收盘价(元) 10.61 

一年最低/最高价 7.12/13.86 

市净率(倍) 2.37 

流通A股市值(百万元) 5,494.71 

总市值(百万元) 6,581.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.47 

资产负债率(%,LF) 38.10 

总股本(百万股) 620.33 

流通 A 股(百万股) 517.88  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,760 1,665 2,089 2,501 2,915 

同比（%） 17.86 (5.41) 25.46 19.71 16.56 

归母净利润（百万元） 252.10 342.63 747.73 505.00 616.73 

同比（%） 45.66 35.91 118.23 (32.46) 22.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.41 0.55 1.21 0.81 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 26.11 19.21 8.80 13.03 10.67 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 深耕电力设备综合领域，产品矩阵全面业绩快速增长。公司成立于 1998
年，2010 年在深交所主板上市。自成立以来，公司深耕开关设备领域，
早期产品以单一隔离开关设备为主，后通过持续研发和外延并购，产品
拓展至高电压组合电器、成套设备、变压器等。公司 25 年/26Q1 营收分
别为 16.7/3.0 亿元，同比-5%/-13%，归母净利分别为 3.4/0.6 亿元，同比
+36%/+69%，盈利实现高速增长。26 年 5 月，公司转让持有的湖北省华
网电力工程有限公司 100%股权，剥离原有电力勘察设计和工程总包业
务，并更名为长高电气，战略聚焦于电力设备行业。 

◼ “十五五”期间主网投资稳健增长，特高压有望维持高景气周期。国家电
网发布规划“十五五”固定资产投资达 4 万亿元，较“十四五”增长 40%，
带动全社会电网总投资有望超 5 万亿元，我们预计 2030 年我国电网基
建投资有望突破 1 万亿元。展望“十五五”，电源侧大基地建设持续推进，
用户侧算力负荷贡献新增量，主网设备招标量有望保持稳健增长；特高
压方面，根据中国电科院，预计到 2030 年，在运在建跨区直流将达到
40 回左右，输电规模超 3 亿千瓦，相比目前扩大超 2 倍，“十五五“期
间特高压建设有望保持高位，特高压及主网设备板块景气有望延续再上
台阶。 

◼ 开关设备国网份额位居前列，南网中标实现重大突破。公司为国内领先
的电力设备供应商，开关国网中标常年位居前三，组合电器、开关柜排
名靠前。25 年公司在国网开关中标份额约 16%，位居第三；组合电器/
开关柜中标份额分别约 4%/4%，位居第六/第五。受益于电网投资建设
持续增长，公司中标金额稳步提升，25 年全年新增订单 22.37 亿元创新
高，其中国网总部集中招标中标金额 16.37 亿元，同比+15%；南网总部
集中招标中标金额 1.14 亿元，同比+331%，隔离开关、组合电器、开关
柜全线中标，实现重大突破。我们认为公司凭借产品力和技术实力，后
续国网中标份额和金额有望双双提升。 

◼ GIS 向高电压等级持续突破&变压器下游客户加速渗透，发行可转债大
幅扩产支撑中长期成长。公司 GIS 产品持续向高电压等级突破，550kV 
GIS 作为重点新产品持续斩获订单，25 年 550kV GIL 首次中标并顺利
完成交货投运，26 年 550kV GIS 首次中标特高压变电站项目，金额达
3957 万元，标志着公司在特高压组合电器领域实现关键突破；同时公司
800kV 组合电器产品已取得国家电网投标资质，并持续参与投标，后续
若顺利中标，有望进一步提升特高压份额及盈利水平。变压器方面，公
司已覆盖 10-35kV 全系列、全规格型号电力变压器产品，并在河南、上
海等配网市场实现突破，并且我们认为在海外变压器高度紧缺的大背景
下，公司有望凭借日益成熟的变压器产品矩阵实现海外突破。产能方面，
公司 25 年发布可转债预案，拟募集 7.6 亿元用于扩产，达产后新增年
产能 15 亿元，总产能有望由 40 亿元提升至 55 亿元，有效支撑公司国
网份额提升、特高压突破及配网业务放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司国网招标份额稳健增长，组合电器产品向高
压突破，有望受益于特高压建设增长。公司计划 26 年出售持有的富特
科技（301607.SZ）5.01%的股权并计入投资收益，经我们测算投资收益
约 4.2 亿元，我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 7.5/5.1/6.2
亿元，同比+118%/-32%/+22%，对应 PE 分别为 9/13/11 倍。考虑到公司
输变电设备业务不断扩展，“十五五”期间有望加速增长，首次覆盖，给
予“买入”评级。 

◼ 风险提示：国网中标不及预期、新产品拓展不及预期、原材料价格上涨、
竞争加剧。  
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1.   国内领先开关设备供应商，业务布局持续深化 

1.1.   深耕电力领域，战略聚焦输变电设备 

深耕开关设备领域，通过研发与并购持续完善业务布局。公司前身为长沙高压开关

厂，1998 年完成改制，经过二十余年发展，已成长为国内输变电设备领域的头部企业。

2010 年公司在深交所挂牌上市，此后通过持续研发和外延并购，逐步由单一隔离开关制

造商拓展为电力能源综合服务商。当前公司拥有宁乡金洲、望城经开区和衡阳白沙洲三

大生产基地，产品覆盖组合电器、隔离开关接地开关和高低压成套设备等，其中隔离开

关接地开关类产品获评国家级制造业单项冠军。 

图1：长高电气发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

公司战略聚焦于开关设备行业，核心产品为开关、组合电器和成套设备等。26 年 5

月，公司转让持有的湖北省华网电力工程有限公司 100%股权，剥离原有的电力勘察设

计和工程总包业务，战略聚焦于开关设备制造行业，主要产品覆盖隔离开关及接地开关、

组合电器、成套设备、变压器等；电力勘察设计和工程总包业务收入占比较小，主要为

客户提供输变电工程及新能源发电的勘察设计、施工总包以及 EPC 等一站式电力工程

服务。基于公司战略规划，未来将集中资源深耕输变电设备这一核心领域，并有序剥离

电力勘察设计与工程业务。 
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表1：主营产品覆盖组合电器、隔离开关和接地开关、断路器及成套设备 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   股权结构分散，管理层以元老班底为主 

公司股权结构较为分散，马孝武为实际控制人。截至 2026 年 3 月 31 日，公司总股

本为 62,033.21 万股，马孝武直接持有 8,429.84 万股，占总股本的 13.59%，为公司第一

大股东及实际控制人；其子马晓持有 1,437.00 万股，占总股本的 2.32%，为马孝武的一

致行动人，二人合计持有公司 15.91%的股份。截至 2026 年 3 月 31 日，前十大股东合

计持股占比 33.85%，整体股权结构较为分散。 

图2：长高电气股权结构（截至 2026 年 3 月 31 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

管理层以元老班底为主，输配电行业积淀深厚，团队稳定性强。董事长马孝武早年
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从技术岗起步，拥有逾五十年电气装备领域的技术与管理经验；总经理马晓作为二代接

班人，在公司内部历经多岗位完整历练。核心管理团队以陪伴企业成长的元老班底为主，

多数自长沙高压开关厂阶段入职，任职年限普遍超三十年，高度稳定的团队构筑了公司

稳健经营的坚实底座。 

表2：公司管理层情况（截至 2025 年 12 月 31 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.3.   营收阶段性承压有望快速恢复，盈利保持高速增长 

营收受交付节奏影响阶段性承压，盈利能力稳步抬升。公司 2024/2025/26Q1 分别

实现营业收入 17.6/16.7/3.0 亿元，同比+18%/-5%/-13%；实现归母净利润 2.52/3.43/0.57

亿元，同比+46%/+36%/+69%。2025 及 26Q1 收入下降是受发货交付节奏影响，而非订

单减少或生产不足；26Q1 利润增长主要系研发费用同比下降。随着高毛利输变电设备

收入占比提升，公司毛利率和净利率稳步上升，2025 年以来分别稳定在 38%以上及 20%

左右。 
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图3：2022-2026Q1 公司营业收入＆归母净利润  图4：2022-2026Q1 公司毛利率＆净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

输变电设备贡献主要收入，亏损业务出清有望进一步提升盈利。公司主营业务包括

输变电设备、电力勘察设计和工程总包及新能源发电，其中输变电设备为核心收入来源，

25 年实现收入 15.68 亿元，占营业收入的 94.19%，2024-2025 年毛利率连续两年稳定在

41%。未来随着 GIS 从 500kV 向 750kV、1000kV 迭代，公司产品结构向高电压、高价

值量产品倾斜，将推动输变电设备收入及毛利率持续提升。同时，电力勘察设计和工程

总包业务连续两年对公司盈利形成拖累，26 年电力工程公司完成剥离出表后，相关亏损

影响将逐步消除，公司盈利能力有望进一步改善。 

表3：输变电设备为主要收入来源 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司费用率可控，研发投入较高，26Q1 发行可转债拟投向生产基地及产业园项目。

费用端来看，23-25 年期间费用率上升主要受研发投入增加影响，研发费用率由 5.1%升

至 7.4%，重点投向高电压等级 GIS 及变压器等新品。现金流方面，公司 22-25 年经营性

净现金流均为正且稳步上升，表明主营业务具备较好的回款能力和盈利兑现能力；26Q1

融资性净现金流大幅增至 7.5 亿元，主要系公司发行可转债所致，募集资金将用于金洲

生产基地三期项目、望城生产基地提质改扩建项目及绿色智慧配电产业园项目。 
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图5：2022-2026Q1 公司费用率情况  图6：2022-2026Q1 公司现金流量情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   主网招标增速稳健&特高压高景气，公司招标份额稳定&GIS 向

高压端突破&变压器带来增量 

2.1.   行业：“十五五”主网招标增速稳健，特高压板块维持高景气 

 “十五五”加快建设新型能源体系，新型电力系统进入完善期，叠加逆周期调节需

求，国家电网官网发布消息称，“十五五”期间，国家电网公司固定资产投资预计达到 4

万亿元，较“十四五”投资增长 40%，电网总投资有望超 5 万亿元，我们预计 2030 年

我国电网基建投资完成额有望突破 1 万亿元，景气延续再登高峰。 

图7：“十四五”电网侧投资整体滞后于电源侧投资  图8：“十五五”电网侧投资 CAGR 有望保持 8-10% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

“十四五”阶段主网建设以扩容为主，组合电器、隔离开关、开关柜均大幅增长。

1）一次设备：“十四五”阶段一次设备招标同比“十三五”有显著的增长，其中变压器

/组合电器 /电抗器 /互感器 /电容器 /断路器 /隔离开关 /消弧线圈 /开关柜招标量同比
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+80%/+88%/+48%/+59%/-54%/-4%/+20%/-23%/+67%。从产品结构上，组合电器渗透率

大幅提升因此增速最快，受新能源快速增长电网扩容对变压器需求非常旺盛。2）二次设

备：“十四五”二次设备招标需求实现了较快速增长，继电保护/变电监控招标量同比

+43%/13%，我们认为主要系新建工程增加+自主可控产品加速渗透。 

展望“十五五”，电源侧大基地继续加大建设力度，算力有望逐渐成为用户侧重要

的增量负载，我们预计十五五期间主网设备招标量有望保持稳健增长。 

 

表4：26 年第二批变电物资招标需求维持稳健增长（数据口径：招标量个数，其中变压器是容量口径） 

产品 21A 21A YoY 22A 22A YoY 23A 23A YoY 24A 24A YoY 25A 25A YoY 26（1） 26（2） 
26（2）

YoY 

变压器（容量 MVA） 192,432 43.70% 299,689 55.70% 379,464 26.60% 403,503 6.30% 498,601 23.60% 54,530 103,485 8.4% 

组合电器（套） 9,556 27.30% 11,291 18.20% 13,612 20.60% 13,830 1.60% 15,917 15.10% 1,472 2,850 23.7% 

电抗器（台） 1,294 64.00% 1,503 16.20% 1,773 18.00% 1,936 9.20% 2,383 23.10% 237 607 9.0% 

互感器（台） 17,228 168.10% 19,755 14.70% 29,341 48.50% 34,197 16.60% 41,543 21.50% 4,396 14,636 24.4% 

电容器（台） 3,736 653.20% 4,463 19.50% 5,234 17.30% 5,857 11.90% 7,156 22.20% 993 2,086 29.8% 

断路器（台） 2,647 73.20% 3,610 36.40% 4,432 22.80% 5,486 23.80% 5,102 -7.00% 1,014 1,939 58.3% 

隔离开关（组） 10,173 210.20% 11,013 8.30% 13,165 19.50% 15,464 17.50% 17,938 16.00% 2,168 5,812 22.1% 

消弧线圈（套） 1,432 817.90% 1,505 5.10% 1,886 25.30% 2,133 13.10% 2,726 27.80% 385 871 33.8% 

开关柜（面） 33,294 306.10% 36,919 10.90% 43,188 17.00% 47,685 10.40% 58,353 22.40% 7,366 17,451 26.0% 

保护类设备（套） 18,403 10.90% 18,323 -0.40% 23,164 26.40% 26,597 14.80% 42,600 60.20% 4,000 12,156 7.1% 

变电监控设备

（套） 
1,553 121.50% 1,466 -5.60% 1,566 6.80% 1,810 15.60% 2,358 30.30% 284 1,154 68.7% 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 

特高压新一轮建设进行中，“十四五”启动晚，建设压力大，结转项目成为 26 年项

目真空期的重要补充。1）“十四五”是我国能源转型战略的开端，清洁能源大基地配套的

外送特高压线路从原来的“三交九直”增补至“八交十四直”，但因宏观原因启动晚，推进

节奏滞后于预期。2）站在当前时点，26 年是“十五五”首年，市场担心存在建设真空期，

但“十四五”结转项目预计在“五直五交”的规模，对建设增长持续性形成补充。 

我国能源转型进入攻坚阶段，“十五五”直流跨省跨区线路输电规模有望翻倍。根据

中共中央关于“十五五”规划的建议，要加快建设新型能源体系，新能源逐渐成为装机主

体。根据中国电科院，预计到 2030 年，在运在建跨区直流将达到 40 回左右，输电规模

超 3 亿千瓦，相比目前扩大超 2 倍，“西电东送”电力流格局、大电网格局保持不变，但

规模显著增大。因此，我们认为“十五五”期间特高压板块将维持高景气。 
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表5：“十四五”计划开建项目进展梳理（黄色为 24 年开工工程，红色为 25 年开工工程。蓝色为预计 26 年开工工程） 

 

数据来源：人民日报、人民网、中国新闻等、东吴证券研究所 

2.2.   公司：主网中标稳健增长，特高压、变压器有望突破 

公司为国内排名前列的电力设备供应商，开关国网中标常年位居前三，组合电器、

开关柜排名靠前。根据国家电网招标结果，公司 25 年在国网开关中标份额排第三，占

有率约 16%，在组合电器/开关柜中标份额分别为 4%/4%，位居第六/第五，总体上为国

内领先的开关设备供应商。 

图9：公司 25 年国网组合电器中标份额  图10：公司 25 年国网开关中标份额 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 
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图11：公司 25 年开关柜中标份额 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

在保持份额稳定的同时，受益于国网电网投资建设持续增长，公司中标金额持续提

升，在南网中标实现重大突破。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，传统市场稳中有进，国网总部集中招标中，公司中标金额 16.37 亿元，同比

+15%，整体综合实力进一步提升。在南网总部集中招标，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，实现重大突破。我们认为公

司凭借优异的产品力与领先技术实力，在国网中标份额和金额有望双双提升。 

图12：公司国网中标金额持续提升  图13：公司主要产品国网中标金额均呈上升趋势 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

GIS 持续向高电压等级突破，550kV GIS 首次中标特高压变电站项目。公司 GIS 产

品持续取得突破，550Kv GIS 作为重点新产品持续斩获新增订单，市场认可度稳步提升，

25 年 550kVGIL 产品实现首次中标，并顺利完成交货投运。26 年，公司 550kV GIS 首

次中标特高压变电站项目，金额达 3957 万元，我们认为首次中标突破后，公司组合电

气在特高压的份额有望持续提升。同时，公司的 800kV 组合电器产品已取得国家电网投
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标资质，正在持续投标中，800kV GIS 价值量和毛利率远高于低电压产品，顺利中标后

公司有望进一步丰厚利润。 

图14：公司研发的 800kV GIS 样机 

 

数据来源：公司公众号，东吴证券研究所 

变压器产品持续突破，进一步完善配网侧布局。自 2022 年公司首条变压器产线投

产以来，公司变压器产品矩阵持续完善，截至 25 年已覆盖 10-35kV 全系列、全规格型

号的电力变压器产品，24 年非晶合金变压器产品首次进入河南省级配网市场，25 年首

次在上海片区中标，下游客户进一步突破，配网侧布局持续完善。我们认为随着公司变

压器产品成熟化不断增加，有望在海外变压器紧缺的大背景下，实现从国内到海外的突

破。 

图15：公司的变压器产线 

 

数据来源：公司公众号，东吴证券研究所 
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发行可转债扩产三个园区，年产值可大幅提升。25 年公司发布可转债增发计划，拟

募集 7.6 亿元，用于长高电气金洲生产基地三期项目、长高电气望城生产基地提质改扩

建项目、长高绿色智慧配电产业园项目三个项目的扩产，三个项目达产后公司新增年产

能达 15 亿元，截止 25 年底年产能 40 亿元，可扩充至 55 亿元，将有力支撑公司在国网

中标的提升与特高压、变压器的突破。 

表6：公司发行可转债扩产项目 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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3.   盈利预测与估值 

3.1.   盈利预测 

我们预计公司 2026-2028 年营收分别为 20.9/25.0/29.1 亿元，同比增长

25%/20%/17%，毛利率分别为 39.6%/40.4%/40.8%。分业务来看： 

高压开关：公司深耕开关设备多年，国网中标份额常年前三，“十五五”电网侧投资

兑现带动收入稳健增长。我们预计 2026-2028 年该业务收入分别为 4.8/6.3/7.5 亿元，同

比增长 30%/30%/20%，毛利率分别为 49%/48%/48%。 

封闭式组合电器：公司组合电器产品向高电压拓展并实现特高压中标突破，盈利能

力持续提升，我们预计 2026-2028 年该业务收入分别为 9.6/11.6/13.3 亿元，同比增长

30%/20%/15%，毛利率分别为 38%/39%/40%。 

成套电器：公司持续推进精益管理，毛利率维持较高水平，我们预计 2026-2028 年

该业务收入分别为 4.9/5.4/5.9 亿元，同比增长 15%/10%/10%，毛利率分别为

38%/38%/38%。 

变压器：当前业务基数较小，公司变压器产品持续完善且不断取得客户突破，收入

增速较快，我们预计 2026-2028 年该业务收入分别为 1.1/1.5/2.1 亿元，同比增长

250%/40%/40%，毛利率分别为 27%/28%/28%。 
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表7：长高电气公司盈利预测表 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   投资建议 

公司国网招标份额稳健增长，组合电器产品向高压突破，有望受益于特高压建设增

长。公司计划 26 年出售持有的富特科技（301607.SZ）5.01%的股权并计入投资收益，

经我们测算投资收益约 4.2 亿元，我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

7.5/5.1/6.2 亿元，同比+118%/-32%/+22%，对应 PE 分别为 9/13/11 倍。公司业务主要为

电网设备，选取相关公司平高电气、许继电气、思源电气作为可比公司，可比公司

2026/2027/2028 年 PE 均值为 20/15/12 倍，考虑到公司输变电设备业务不断扩展，“十五

五”期间有望加速增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

单位：（亿元） 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

合计

营收 12.2 14.9 17.6 16.7 20.9 25.0 29.1

YOY -1% 22% 18% -5% 25% 20% 17%

毛利率 31.3% 34.4% 38.9% 38.8% 39.6% 40.4% 40.8%

营业成本 8.4 9.8 10.8 10.2 12.6 14.9 17.2

毛利 3.8 5.1 6.9 6.5 8.3 10.1 11.9

输变电设备产品

营收 11.1 13.9 16.6 15.7 20.4 24.7 28.8

YOY 24% 20% -5% 30% 21% 17%

毛利率 32.9% 37.2% 40.8% 41.0% 40.0% 40.4% 40.8%

毛利 3.7 5.2 6.8 6.4 8.2 10.0 11.8

收入占比 91% 93% 94% 94% 98% 99% 99%

其中：

高压开关

收入 3.4 3.3 4.2 3.7 4.8 6.3 7.5

YOY -3% 30% -12% 30% 30% 20%

毛利率 41% 42% 48% 49% 49% 48% 48%

毛利 1.4 1.4 2.0 1.8 2.4 3.0 3.6

占输变电设备比例 30% 24% 26% 24% 24% 25% 26%

封闭式组合电器

收入 4.8 7.1 8.4 7.4 9.6 11.6 13.3

YOY 49% 19% -12% 30% 20% 15%

毛利率 32% 37% 38% 38% 38% 39% 40%

毛利 1.5 2.6 3.2 2.8 3.7 4.5 5.3

占输变电设备比例 43% 51% 51% 47% 47% 47% 46%

成套电器

收入 3.0 3.5 3.9 4.2 4.9 5.4 5.9

YOY 16% 12% 8% 15% 10% 10%

毛利率 25% 33% 39% 40% 38% 38% 38%

毛利 0.8 1.2 1.5 1.7 1.9 2.0 2.2

占输变电设备比例 27% 25% 24% 27% 24% 22% 21%

变压器

收入 0.3 1.1 1.5 2.1

YOY 250% 40% 40%

毛利率 25% 27% 28% 28%

毛利 0.1 0.3 0.4 0.6

占输变电设备比例 2% 5% 6% 7%
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表8：可比公司估值表（截至 2026 年 7 月 17 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：以上公司盈利预测均取自东吴证券研究所） 

 

4.   风险提示 

1） 国网中标不及预期。公司主要通过参与国网招标销售输变电设备产品，若国网

中标份额和金额不及预期，将对公司业绩产生不利影响。 

2）新产品拓展不及预期。公司新开发 800kV GIS、变压器等产品，若客户接受度不

高，无法产生订单，公司研发投入无法转换为收入，将对业绩产生不利影响。 

3）原材料价格上涨的风险。原材料是公司产品成本的主要构成，包括磁性材料、有

色金属等，若原材料价格继续上涨，将对公司业绩产生不利影响。 

4）竞争加剧的风险。公司深耕行业多年，形成了较强的竞争优势，若未来不能持续

保持在技术创新、产品种类、市场服务等方面的竞争优势，将可能面临市场份额下降、

发展速度放缓的风险。 
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长高电气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,790 3,692 4,331 5,059  营业总收入 1,665 2,089 2,501 2,915 

货币资金及交易性金融资产 1,363 2,103 2,515 2,998  营业成本(含金融类) 1,019 1,261 1,490 1,725 

经营性应收款项 929 1,015 1,180 1,376  税金及附加 18 18 21 25 

存货 454 525 579 623  销售费用 117 121 138 160 

合同资产 12 13 15 17     管理费用 122 125 143 160 

其他流动资产 32 37 41 46  研发费用 124 146 163 175 

非流动资产 954 848 821 796  财务费用 (5) (11) (18) (22) 

长期股权投资 101 24 24 24  加:其他收益 21 15 18 20 

固定资产及使用权资产 488 461 427 395  投资净收益 128 439 13 15 

在建工程 14 14 24 34  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 122 120 117 115  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 65 65 65 65  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 17 16 16 15  营业利润 414 881 595 727 

其他非流动资产 146 147 147 148  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 3,744 4,540 5,152 5,856  利润总额 419 881 595 727 

流动负债 830 1,063 1,278 1,498  减:所得税 75 132 89 109 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 344 749 506 618 

经营性应付款项 597 771 910 1,054  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 53 63 75 87  归属母公司净利润 343 748 505 617 

其他流动负债 172 221 285 348       

非流动负债 199 213 213 213  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 1.21 0.81 0.99 

长期借款 54 54 54 54       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 284 871 577 705 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 339 934 637 762 

其他非流动负债 132 146 146 146       

负债合计 1,029 1,276 1,491 1,711  毛利率(%) 38.82 39.63 40.43 40.83 

归属母公司股东权益 2,712 3,260 3,655 4,138  归母净利率(%) 20.58 35.80 20.20 21.16 

少数股东权益 3 5 6 7       

所有者权益合计 2,715 3,264 3,661 4,145  收入增长率(%) (5.41) 25.46 19.71 16.56 

负债和股东权益 3,744 4,540 5,152 5,856  归母净利润增长率(%) 35.91 118.23 (32.46) 22.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 359 458 544 636  每股净资产(元) 4.37 5.20 5.84 6.62 

投资活动现金流 85 483 (20) (18)  最新发行在外股份（百万股） 620 620 620 620 

筹资活动现金流 (191) (202) (111) (135)  ROIC(%) 8.71 24.15 13.87 15.06 

现金净增加额 252 740 413 483  ROE-摊薄(%) 12.63 22.94 13.82 14.91 

折旧和摊销 55 63 60 57  资产负债率(%) 27.47 28.10 28.94 29.22 

资本开支 (62) (26) (27) (26)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.21 8.80 13.03 10.67 

营运资本变动 74 70 (11) (26)  P/B（现价） 2.43 2.04 1.82 1.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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