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[table_main] 新股研究 

[table_reportdate] 
 

2010 年 07 月 02 日 
  

 

公司研究 新股研究 建议询价区间：22.0 – 26.4 元 

隔离开关和接地开关国内市场占有率领先 

——长高集团(002452)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

公司属于电力设备行业，可比公司当前的动态市盈率在 25-35 倍之

间，考虑到公司产品竞争力强、具有一定的壁垒等因素，我们认为公司

2010 年市盈率在 25-30 倍间较为合适。以公司 2010 年每股收益 0.88 元

计算，公司的合理股价应为 22.0-26.4 元，建议投资者按合理价位申购。

主要依据： 

公司的主营业务为高压隔离开关及接地开关的生产和销售。目前公

司生产的主要产品为 126～1100kV 户外高压隔离开关、接地开关，以及

少量的 126kV 电压等级以下的隔离开关、接地开关、真空断路器等，同

时根据用户需要设计、生产 4000～12000A 的大电流高压隔离开关。 

按产品电压等级分类，126kV 及以下隔离开关市场属充分竞争市

场、363kV 及以上处于寡头垄断市场、252kV 介于二者之间，属垄断竞

争市场。 

隔离开关行业竞争格局比较稳定。目前高压隔离开关（包括接地开

关）的生产主要集中于公司、平高电气、西安西开等 8 家公司。从国家

电网公司 2009 年集中招标的统计结果看，此 8 家合计占国家电网公司

总部集中招标（252kV 及以上隔离开关）的 99.77%，其中：800kV 隔

离开关占 100%、550kV占 97.29％、363kV占 100％以及 252kV占 100％。 

公司主要产品在国家电网公司总部隔离开关（含接地开关）集中招

标以及南方电网和其下属公司的招标中，按中标数量计算的市场占有率

处于行业第一。 

风险提示： 

铜、铝、钢材的价格波动对公司销售成本的影响较大。若上述原料

价格大幅上升，将会对公司经营业绩产生较大影响。 

 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 7500 

流通A股(万股)  

总市值(亿元)  

总资产(亿元) 5.45 

每股净资产(元) 4.23 

建议询价区间(元) 22.0-26.4 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 李元 

电 话： 010-84183369 

Email： liyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940207080086 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 399  393  456  539  

同比增速(%)  -1.42% 15.90% 18.25% 

净利润(百万) 71  75  88  103  

同比增速(%)  4.81% 17.61% 17.71% 

EPS(元) 0.52  0.99  0.88  1.03  
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 湖南长高高压开关集团股份公司 

公司简称 长高集团 

发行地 深圳 

发行日期 2010-07-07 

申购代码 002452 

发行股数（万股） 2500 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 10000 

每股盈利（2009 年） 0.99 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.75 

发行前每股净资产（元） 4.23 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司的主营业务为高压隔离开关及接地开关的生产和销售。目前公司生产的主要产

品为 126～1100kV 户外高压隔离开关、接地开关，以及少量的 126kV 电压等级以下的

隔离开关、接地开关、真空断路器等，同时根据用户需要设计、生产 4000～12000A

的大电流高压隔离开关。 

3 公司竞争优势分析 

按产品电压等级分类，126kV 及以下隔离开关市场属充分竞争市场、363kV 及以

上处于寡头垄断市场、252kV 介于二者之间，属垄断竞争市场。 

隔离开关行业竞争格局比较稳定。目前高压隔离开关（包括接地开关）的生产主要

集中于公司、平高电气、西安西开等 8 家公司。从国家电网公司 2009 年集中招标的统

计结果看，此 8 家合计占国家电网公司总部集中招标（252kV 及以上隔离开关）的

99.77%，其中：800kV 隔离开关占 100%、550kV 占 97.29％、363kV 占 100％以及

252kV 占 100％。 

公司主要产品在国家电网公司总部隔离开关（含接地开关）集中招标以及南方电网

和其下属公司的招标中，按中标数量计算的市场占有率处于行业第一。 

4、募集资金投向 

公司本次发行募集资金拟投资于以下项目： 

表 2：公司本次募集资金投向的项目 

项目名称  拟投入资金（万元）  

高压隔离开关和接地开关易地改扩建项目 24,079 

高压电器公司迁扩建项目 5,423 

有色金属特种铸造项目 5,066 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 
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5、盈利预测 

表 3：盈利预测表                                          

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 39,909  39,343  45,600  53,922  

     营业收入 39,909  39,343  45,600  53,922  

营业总成本 32,216  30,795  35,527  42,075  

     营业成本 26,346  24,929  28,893  34,166  

     营业税金及附加 256  287  333  394  

     销售费用 1,936  2,057  2,384  2,819  

     管理费用 2,879  3,207  3,717  4,396  

     财务费用 380  252  100  150  

     资产减值损失 420  62  100  150  

其他经营收益     

     公允价值变动净收益     

     投资净收益 0     

营业利润 7,694  8,549  10,072  11,847  

     加：营业外收入 629  143  200  250  

     减：营业外支出 59  0  80  100  

利润总额 8,264  8,691  10,192  11,997  

     减：所得税 1,154  1,248  1,427  1,680  

净利润 7,111  7,444  8,765  10,317  

     减：少数股东损益  (9)   

归属于母公司的净利润 7,111  7,453  8,765  10,317  

每股收益 0.96  0.99  0.88  1.03  

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

公司属于电力设备行业，可比公司当前的动态市盈率在 25-35 倍之间，考虑到公司

产品竞争力强、具有一定的壁垒等因素，我们认为公司 2010 年市盈率在 25-30 倍间较

为合适。以公司 2010 年每股收益 0.88 元计算，公司的合理股价应为 22.0-26.4 元，建

议投资者按合理价位申购。 

7、风险提示 

铜、铝、钢材的价格波动对公司销售成本的影响较大。若上述原料价格大幅上升，

将会对公司经营业绩产生较大影响。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提
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