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市场数据  
收盘价(元) 9.88 

一年最低/最高价 7.53/13.86 

市净率(倍) 1.94 

流通A股市值(百万元) 5,116.71 

总市值(百万元) 6,128.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.11 

资产负债率(%,LF) 32.21 

总股本(百万股) 620.34 

流通 A 股(百万股) 517.89  
 

相关研究  
《长高电气(002452)：2026 年中报点

评：盈利高速增长，特高压 GIS 实现

突破》 

2026-08-28 

《长高电气(002452)：主业再聚焦，成

长启新程》 

2026-07-19 
  

买入（维持） 
 

[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） 24.31 17.89 8.20 12.14 9.94 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年三季报。2026 年前三季度实现营收 12.02 亿元，
同比基本持平，归母净利润 6.22 亿元，同比+206.8%，扣非归母净利润
2.31 亿元，同比+21.2%；毛利率 40.9%，同比+1.5pct，归母净利率 51.7%，
同比+34.9pct。其中 26Q3 营收 4.41 亿元，同环比-6.3%/-5.4%，归母净
利润 0.40 亿元，同环比-58.6%/-92.3%，扣非归母净利润 0.77 亿元，同
环比-15.4%/-22.5%；毛利率41.7%，同环比-1.2/-0.1pct，归母净利率9.1%，
同环比-11.6/-103.6pct，扣非归母净利率 17.46%，同环比-1.90/-4.00pct。
2026 年前三季度归母高增主要受富特科技股权处置及核算方式变更收
益增厚；26Q3 富特科技股价波动形成公允价值变动损失 0.57 亿元，非
经常性损益合计-0.37 亿元，拖累表观利润。 

◼ 国网订单持续积累、组合电器交付能力加快建设：2026 年前三季度公司
输变电设备收入 11.7 亿元，同比+3.7%，工程设计及施工业务收入同比
减少 0.4 亿元，公司进一步聚焦设备主业。2026 年 9 月国网第四批变电
设备采购中，公司合计中标 3.0 亿元，其中组合电器中标 2.0 亿元，500kV

产品持续取得订单；长高成套开关柜中标 0.5 亿元，超额完成年度订单
目标。截至 2026 年 9 月上旬，公司在手订单约 28 亿元，同比+23%，
支撑后续交付。产能方面，金洲三期特高压工程 11 号、12 号厂房完成
封顶，2026 年前三季度在建工程增至 1.15 亿元，随着新产能建设推进，
有望增强高电压等级产品承接及交付能力。 

◼ 费用率明显下降、经营现金流有所承压：2026 年前三季度期间费用 2.11

亿元，同比-15.7%，期间费用率 17.5%，同比-3.3pct；销售/管理/研发/财
务费用率 7.1%/5.1%/5.5%/-0.2%，同比+0.2/-1.2/-2.4/+0.2pct，其中研发
费用阶段性减少。2026 年前三季度经营活动现金净额 0.27 亿元，同比-

90.2%，主要系销售回款减少、采购现金付款及税费支出增加，其中 26Q3

为 0.24 亿元。26Q3 末应收账款/存货/合同负债 9.12/5.32/0.48 亿元，同
比+0.7%/+17.4%/-6.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 26—28 年归母净利润预测
7.5/5.1/6.2 亿元，同比+118%/-32%/+22%，对应现价 PE 分别为 8/12/10

倍。公司订单储备充沛，GIS 向高电压等级拓展及新产能建设有望支撑
主业成长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，订单交付及新产品拓展不及预期，所持
金融资产价格波动，竞争加剧。 
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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） 17.89 8.20 12.14 9.94 

营运资本变动 74 70 (11) (26)  P/B（现价） 2.26 1.90 1.69 1.49 

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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