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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 
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52 周价格区间（元） 12.91 - 21.20 
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近一月换手（%） 36.95 

 

相关报告 
 
《长缆科技（002879）事件点评：业绩稳步增

长，静待高电压产品放量》——2020-08-24 
 

 

投资要点： 

 核心产品来自研发的顺利转化，业绩持续增长。 公司专注电缆附件

60 年，实际控制人俞正元为公司核心技术人员，公司重视研发，当

前核心产品均来自于研发的顺利转化。主力产品 110kV 和 220kV 电

缆附件均来自于自主创新，2018 年宣布 500kV 产品研发成功，达到

国际先进水平。新产品迭代更新驱动公司业绩持续稳定增长，2012

年以来连续业绩正增长，从未下滑，2012-2019 年收入期间复合增速

达到 12%。归母净利润期间复合增速达到 16%，2020 年上半年公司

实现收入 4.21 亿元，同比增长 18%，归母净利润 0.8 亿元，同比增

长 8%，延续业绩增长态势。 

 特高压、海上风电与城市电网建设推动高电压等级电缆附件需求。 

1） 特高压：落地城市电网的扩容是特高压工程的最后一环，需要在

变电站降压，在变电站中会使用相配套的电缆附件产品。考虑到

特高压从核准到投运约 1-1.5 年时间，“五交两直”项目目前均处

于前期核准和开工阶段，落地城市电网属于特高压工程的最后一

环，电缆附件将成为特高压后期交付阶段受益品种。 

2） 海上风电：海上风电近年在我国得到大力发展，深水远海是我国

海上风电的趋势，高压直流海缆输电将是最佳技术选择，陆上换

流站、与海缆之间的会用到一系列电缆附件产品，110kv 和 220kv

海上升压站、400kv 及以上换流站会均会用到高电压等级的电缆

附件。 

3） 城市电网建设：2019 年国网宣布高压电缆专业水平提升三年行

动计划，计划打造 5 个国际一流、10 个国内一流高压电缆精益

管理示范城市，建设一批国内先进的高压电缆精益化管理达标城

市。目前上海等超大型城市 500kV 产品有望复制 220kV 发展路

径，进入快速导入阶段，在其他国内大型城市，有望延续北京、

上海等超大型城市的发展路径，220kV 有望成为城市主要供电网

络，超高压电缆附件在城市输配电网仍有广阔空间，在未来保持

较高增速，城市高压电缆精益化推动高压电缆附件需求。 

 高门槛赋予超高压电缆附件较好的竞争格局。超高压产品只有少数企

业能够生产，龙头市场占有率较高，高端产品宽松的竞争环境带来较

高的毛利率。随着电压等级的提升，电缆附件产品价格出现明显的非
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线性提升，以 2016 年为例，超高压产品均价是高压产品的近 4 倍，

接近中低压产品均价的 30 倍。公司产品整体毛利率较高，常年综合

毛利率保持在 50%以上，2019 年中低压产品毛利率达到 49%，超高

压产品毛利率达到 69%，盈利能力上有显著差异。500kV 产品即将

实现规模化销售，预计其价格为 220kV 数倍，毛利率相比于 220kV

产品将有进一步提升。 

 公司将进入发展的新周期。 

1）公司进入新产品盈利周期，引领 500kV 电缆附件国产化。2019

年公司 500kV 级别电缆附件已经在重庆抽水蓄能电站基建项目中

标，打破了多年以来所生产、销售的产品基本为 220 千伏以下局限，

实现了公司在更高电压等级销售上的突破。公司在技术上已经与国际

知名的外资厂商普睿司曼、费斯勒等处于同一梯队，我们认为公司

500kV 产品有望复制 220kV 产品的发展路径，公司有望进入新产品

盈利周期。 

2）公司营销网络搭建基本完成，跨过费用投入周期：近年来公司利

润增速低于收入增速，主要原因在于公司扩建销售网络，员工数量与

销售费用增加幅度较大，目前公司人员扩张与营销网络搭建已经基本

完成，跨过费用投入周期，未来利润端增速将超过收入增速。 

3）募投资金使用将推动公司进入 ROE 提升周期：公司在上市之前

ROE 保持在约 18%的水平，上市之后公司 ROE 有所下滑，一方面

是由于核心产品净利率小幅下降，另一方面是首发募集资金使用进度

较慢，导致公司权益乘数和资产周转率下降。随着公司 500kV 产品

放量，公司整体净利率将会有所提升，同时募集资金的使用会提升公

司的杠杆率和资产周转率，预计公司未来 2-3 年将进入 ROE 提升通

道。 

 盈利预测和投资评级： 公司专注电缆附件 60 年，研发驱动业绩持续

稳定提升，特高压、海上风电与城市电网建设推动高等级电缆附件需

求，高门槛赋予超高压电缆附件较好的竞争格局。公司将进入新产品

盈利周期，引领 500kV 电缆附件国产化，公司营销网络搭建基本完

成，跨过费用投入周期，募投资金使用将推动公司进入 ROE 提升周

期，预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 1.9/2.5/3.2 亿元，对

应的 PE 分别为 16/12/10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料大幅波动风险； 500kV 产品进度不及预期；电缆

附件招标量不及预期；特高压、海上风电、城市电网建设不及预期。 
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预测指标 2019  2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 853  1011  1197  1437  

    增长率(%) 23% 19% 18% 20% 

净利润（百万元） 146  186  248  323  

    增长率(%) 14% 28% 33% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.75 0.96 1.28 1.67 

ROE(%) 9.99% 11.72% 14.06% 16.24% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 厚积薄发的电缆附件龙头 

1.1、 公司专注电缆附件 60 年 

公司创建于 1958 年，前身是长沙电缆附件厂，后经国家机械工业部批准列为中

国电缆附件四大生产企业之一，1983 年俞正元出任长沙电缆附件厂厂长，1996

年，公司前身自主创新的 110kV 电缆附件终端研制成功并且顺利投运，推动

110kV 电缆附件实现国产化，2005 年 220kV 系列电缆附件产品研制成功并顺利

投运，220kV 电缆附件顺利实现国产化，2006 年公司建成当时国内较大的电缆

附件研发制造基地和 500kV 实验大厅，成为国内产品系列齐全的电缆附件制造

企业。2011 年公司完成股份制改革。更名为长缆电工科技股份有限公司，2015

年厦门±320kVr 柔性直流输电工程顺利投运，其中 320kV 直流电缆均为长缆科

技提供和安装，该附件技术为长缆自主创新的高压、超高压交联聚乙烯绝缘直流

输电电缆连接技术。2017 年长缆电工科技股份有限公司成功上市。2018 年公司

500kV 电缆附件达到国际先进水平。 

图 1：长缆科技发展历程 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所 

电缆附件是电缆终端和接头的统称，他们是电缆线路中必不可少的组成部分。电

缆终端安装在线路末端，用以将电缆和其他电气设备相连接，电线电缆是安装在

电缆和电缆之间，使两根或两根以上电缆联通实现电能输送，电缆附件主要功能

是恢复电缆的性能，同时实现与其他设备的连接。 

电缆有导体、绝缘层、屏蔽层和护层四个主要结构层，由于在电缆终端和接头处，

电缆金属护套和屏蔽层断开，电场在此处发生畸变，若不通过电缆附件对其进行

处理，将无法确保线路的安全稳定运行。电缆附件使电缆的四个结构层分别得到

延续，并且实现导体连接和密封良好，绝缘可靠，并达到足够机械强度，电缆附

件在保证整个电网供电可靠性中发挥至关重要的作用。 

按照电缆附件应用的电压等级划分，电缆附件产品可分为中低压电缆附件、高压

电缆附件和超高压电缆附件，其中超高电压电缆附件主要用于大型电站的引出线
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路，同时大型城市也将超高压电缆附件用于城市输电网络。 

表 1：不同电压等级电缆附件划分 

类别 电压等级 应用领域 

中低压电缆附件 1kV 及以上至 35kV 
用于电力系统的配电网络将电力从高压变电站送到城市和偏远地

区；其余用于轨道交通、建筑、机械、冶金及化工等企业 

高压电缆附件 66kV 及以上至 220kV（不含） 
绝大部分应用于城市高压输电网路，部分用于钢铁、石化等大型

企业内部供电 

超高压电缆附件 220kV 及以上至 500kV 
主要运用于大型电站的引出线路，上海、北京等大型城市也将超

高压电缆附件用于城市输电网络 

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 

公司是国内产品系列齐全的电缆附件制造企业，具备 500kV 及以下各电压等级

交、直流全规格特高压、超高压、高压及中低压电缆附件及配套产品生产能力。 

图 2：公司是国内全系列电缆附件制造龙头 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所 

1.2、 公司具有强大的研发创新基因 

公司实际控制人为核心技术人员。公司实际控制人为俞正元，直接持有公司

33.97%的股权，曾任公司董事长，现任公司董事，享有高级工程师职称，同时

是公司核心技术人员，先后组织了公司多系列电缆产品的研发，主持研发的技术

与产品多次被列入国家火炬计划、国家重点新产品，多次获得省级、市级科技进

步奖项，是享受国家津贴的工程技术专家。公司现任董事长俞涛为南开大学理学
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硕士、中国科学院理学博士，曾就职于中国科技国际信托投资有限责任公司、富

国基金、新华基金，曾任公司董事会秘书、副总经理、副董事长。 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

公司重视研发，当前核心产品均来自于研发的顺利转化。公司主力产品 110kV

和 220kV 产品均来自于自主创新，2018 年宣布 500kV 产品研发成功，达到国

际先进水平。公司近年来研发人员数量持续提升，从 2017 年的 113 人增加到

2019年的 186人，截至 2019 年末公司研发人员占到公司整体员工的 15%。2019

年公司研发费用为 0.53 亿元，占公司收入的 6.2%。 

图 4：公司研发投入持续增加 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

1.3、 公司连续七年业绩持续增长 

公司自 2012 年以来收入与利润持续正增长，年度从未出现业绩负增长，在电力

设备行业中难能可贵。营业收入从 2012 年的 3.82 亿元，增长到 2019 年的 8.53

亿元，期间复合增长率达到 12%。归母净利润从 2012 年的 0.51 亿元，增长到
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2019 年的 1.46 亿元，期间复合增速达到 16%，主要得益于公司超高电压电缆

附件的产品放量，2020 年上半年公司实现收入 4.21 亿元，同比增长 18%，归

母净利润 0.8 亿元，同比增长 8%，延续业绩增长态势。 

图 5：连续七年营业收入正增长，CAGR 12%  图 6：连续七年归母净利润正增长，CAGR 16% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2、 特高压、海上风电与城市电网建设推动高等级电

缆附件需求 

3 月 4 日，中央政治局会议明确提出要加快新基建的建设力度，新基建覆盖七大

领域，包括 5G 基站建设、特高压、城际高速和城市轨道交通、人工智能、大数

据中心、工业互联网和新能源车充电桩等环节。其中特高压和轨道交通投资对电

缆附件有明显促进作用。 

图 7：新基建包含七大领域 

 

资料来源：央视新闻，国海证券研究所 
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相比于传统的高压输电，特高压具有具有输电容量大，传输距离远、运行效率高

和输电损耗低等优势。国家电网预计全年特高压建设项目投资规模 1811 亿元，

可带动社会投资 3600 亿元，整体规模 5411 亿元，国网公司研制了《2020 年特

高压和跨省 500 千伏及以上交直流项目前期工作计划》，2020 年国家电网公司

将加快核准包括白鹤滩-江苏、南昌-长沙等“五交两直” 特高压工程，涉及项

目动态投资总规模 919 亿元，可带动社会投资 2235 亿元，整体规模超过 3000

亿元。 

表 2：2020 年工作任务 

工程名称 电压等级 动态投资金额 

白鹤滩-江苏 1000kV 交流 306 亿元 

白鹤滩-浙江 1000kV 交流 270 亿元 

南阳-荆门-长沙 ±800kV 直流 105 亿元 

驻马店-武汉（配套） ±800kV 直流 35 亿元 

荆门-武汉（配套） ±800kV 直流 69 亿元 

南昌-武汉（配套） ±800kV 直流 59 亿元 

南昌-长沙（配套） ±800kV 直流 75 亿元 

资料来源：赛迪顾问，国海证券研究所 

除了五交两直以外，国网计划核准并建设一系列提升特高压通道效率效益等重点

项目，其中包括多个特高压变电站、换流站的扩建工程。 

表 3：一系列提升特高压通道效率效益等重点项目前期工作计划 

序号 项目名称 相关进度 

1 芜湖特高压变电站扩建工程 国网安徽电力负责可研及前期工作,2020 年 3 月获得核准 

2 山西晋北特高压变电站扩建工程 国网山西电力负责可研及前期工作,2020 年 6 月获得核准 

3 山西晋中特高压变电站扩建工程 国网山西电力负责可研及前期工作,2020 年 6 月获得核准 

4 内蒙古汇能长滩电厂送出工程 国网蒙东电力负责可研及前期工作,2020 年 6 月获得核准 

5 内蒙古准格尔酸刺沟电厂二期送出工程 国网蒙东电力负责可研及前期工作,2020 年 8 月获得核准 

6 北京东特高压变电站扩建工程 国网冀北电力负责可研及前期工作,2020 年 12 月获得核准 

7 拉萨换流站调相机扩建工程 国网西藏电力负责可研及前期工作,2020 年 5 月获得可研批复 

8 山西“西电东送”通道调整等一批工程 
国网华北分部牵头,国网山西、冀北、河北电力配合,力争 2020 年 6 月全

部获得核准 

9 芜湖三~迴峰山 500 千伏双回线增容改造工程 国网华东分部牵头,国网江苏、安徽电力配合,2020 年 6 月获得核准 

10 闽粤联网工程 
国网福建电力牵头,2020 年 5 月完成合资公司成立事宜:国网发展部牵头,

华东分部、国网福建电力配合,2020 年 8 月获得核准 

11 巴林~奈曼~阜新 500 千伏交流输变电工程 国网东北分部牵头,国网江宁蒙东电力配合,力争 2020 年 10 月获得核准 

12 川藏铁路昌都至林芝段施工供电工程 国网西藏电力负责,2020 年 6 月完成可研,11 月获得可研批复 

13 郭隆~武胜 750 千伏Ⅲ回线路工程 国网西北分部牵头国网甘肃、青海电力配合,力争 2020 年 12 月获得核准。 

资料来源：北极星电力网，国海证券研究所 

我国特高压发展历程可以大体分为四个阶段，2006-2010 年为第一阶段，用电量

增速维持高位，电网大力推进基础建设，第一条特高压直流和交流项目建成。

2011-2013 年为第二阶段，核准并建设“两交三直”，特高压建设迎来第一次高

峰。2014-2017 年为第三阶段，国家能源局围绕《大气污染防治行动计划》集中
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批复了一批输配电项目，核准并开工建设“八交八直”，特高压建设迎来第二轮

高峰。2018 年以来为第四阶段，新一轮建设重启，国家能源局印发《关于加快

一批输变电重点工程规划建设工作的通知》，规划“七交五直”12 条线路，2018，

我国先后核准并开工 5 条特高压工程，投资规模达到 658 亿，2019 年先后核准

并开工 2 条特高压重点工程，投资建设规模达到 553 亿元，2020 年计划于年内

核准并开工“五交两直”共计 7 条特高压重点工程，投资建设规模达到 919 亿

元，同比增长 66%。 

图 8：我国特高压发展历程图 

 

资料来源：赛迪顾问，国海证券研究所 

 

图 9：中国特高压产业投资规模  图 10：2018-2020 年中国特高压产业投资规模 

 

 

 

资料来源：赛迪顾问，国海证券研究所  资料来源：赛迪顾问，国海证券研究所 

电缆附件属于特高压后端产品，有望持续受益于特高压建设。目前特高压输电

以架空线为主，存在占地较多，输电安全性易受气候条件影响，输电质量不高等

缺点，会对整个电网的安全稳定性造成影响，因此采用特高压电缆输电将成为发

展趋势，与之相关的超高压、特高压交联电缆及附件的研发将会成为未来发展的

重要方向。特高压落地需进入城市电网，需要在变电站降压，在变电站中会使用

相配套的电缆附件产品。考虑到特高压从核准到投运约 1-1.5 年时间，“五交两

直”项目目前均处于前期核准和开工阶段，落地城市电网属于特高压工程的最后
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一环，电缆附件将成为特高压后期交付阶段受益品种。 

高压直流输电将带动高压直流电缆及附件需求。可再生能源的开发成为电力开

发的热点，近海风电、离岛风电成为我国东部和南部沿海的电力开发方向，能源

负荷因距离陆地较远，且必需使用海缆输送，采用高压直流海缆输电将是最佳技

术选择，深水远海是我国海上风电的趋势，高压直流海缆输电将是最佳技术选择，

目前已经在我国一些近海风力发电项目中得到应用。陆上换流站、与海缆之间的

会用到一系列电缆附件产品，110kV 及以上海上升压站、400kV 及以上换流站

会涉及到高电压等级的电缆附件。 

表 4：海上风电与标准体系不断完善 

时间 政策 

2014 海上风电标杆上网电价 

2016 海上风电开发建设管理办法简化开发流程，明确用海标准与规定 

2018 推进竞争性配置 

2019 海上风电上网指导价为每瓦时 0.8 元，2020 

2020 年 1 月 
2021 年 12 月 31 日前未完成全部机组并网的海上风电项目不纳入

中央财政补贴范围 

资料来源：风电头条，国海证券研究所 

2019 年全球海上风电新增装机容量 5.2GW，单年新增装机创历史新高，全球共

有 23 个在建海上风电项目，共计 7GW，其中 13 个项目在中国。截至 2019 年

底，全球海上风电累计装机容量 27.2GW，同比增长了 24%。已投运项目装机

容量英国位列世界第一，累计装机容量 9.7GW，德国排名第二，累计装机容量

7.5GW，中国位列第三，累计装机 4.9GW。在建项目装机容量，中国以 3.7GW

遥遥领先。 

图 11：各地区全球海上风电历年累计装机容量（单位：

MWH） 

 图 12： 各地区在建项目装机容量（单位：MWH） 

 

 

 

资料来源：北极星风力发电网，国海证券研究所  资料来源：北极星风力发电网，国海证券研究所 

至 2019 年底各个省规划内核准海上风电总容量 3500 万千万，并网容量 592.8

万千瓦，其中，江苏、广东核准规模超过千万千瓦，福建、浙江核准规模逾三百
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万千瓦，近海风电场资源有限，我国深远海域可开发空间较大，且风速更高、更

加稳定、规模经济效应更好，未来有望成为发展的重点。以莆田平海外海湾海上

风电场为例，公司供应 220 复合套管套管终端 1200*6 台、GIS 终端 1200*6 台

海上风电快速发展有望拉动公司高电压产品需求。 

图 13：公司产品在莆田平海湾海上风电场工程上的应用 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所 

国网与南网先后设立了 160kV、200kV、320kV 等近海直流海缆输电示范项目已

经投运，将会带动我国海上电力开发进程，未来柔性直流输电将在向偏远地区供

电、海上供电、城网增容改造、新能源利用以及改善配网电能质量等方面发挥重

要作用，并将带动高压直流电缆及附件需求的大幅增长。公司产品在柔性直流已

经有成熟应用案例，2015 年厦门±320kV 柔性直流输电工程顺利投运，其中

320kV 直流电缆附件均为长缆科技提供并安装，该电缆附件技术是公司自主创

新的高压超高压交联聚乙烯绝缘直流输电电缆连接技术。 

图 14：公司产品在厦门±320kV 柔性直流输电工程 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所 
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城市高压电缆精益化推动高压电缆附件需求。2019 年 1 月 18 日，国网在京组

织召开工作会议，宣贯高压电缆专业水平提升三年行动计划（2019-2021 年）和

高压电缆精益化综合平台建设方案及功能需求规范，计划用三年时间全面提升国

网公司电缆线路运维管控能力和管理水平。 

近年来，随着城市化进程不断加快，加之城市核心区域对于供电提出了可靠性要

求，城市电网电缆化率持续攀升，高压电缆设备总量保持年均 10%增长，高压

电缆水平提升三年行动规划的目标是，建成高压电缆精益化管理综合平台，打造

5 个国际一流（北京、上海、天津、南京、杭州）、10 个国内一流（重庆、济南、

武汉、成都、西安、青岛、苏州、无锡、宁波、沈阳）高压电缆精益管理示范城

市，建设一批国内先进的高压电缆精益化管理达标城市。 

超高压电缆附件主要用于省际干线输电网络，上海北京等国内超大型城市将超高

压电缆附件用于城市输配电网络。在超大型城市，500kv 产品进入导入期，回顾

上海的城市电网建设进程，2002-2012 年十年期间，电力电缆线路建设迎来了前

所未有的发展，为了确保 2010 年世博会期间的供电安全，在市中心新建 500kV

静安变电站同时，新建了若干的 220kV 变电站和 220kV 电缆线路，为了进一步

改善中心城区的主要道路景观，架空线入地工程也全面铺开了，220kV 电缆线

路在上海快速铺设。目前上海等超大型城市 220kV 输配电线路缆化率依然明显

低于低电压等级线路，随着电缆化率的提升，220kV 产品仍有较大发展空间，

500kV 产品有望复制 220kV 发展路径，进入快速导入阶段，在其他国内大型城

市，有望延续北京、上海等超大型城市的发展路径，220kV 有望成为地区主要

供电网络，超高压电缆附件在城市输配电网仍有广阔空间，在未来保持较高增速。 

图 15：上海不同等级电缆规模  图 16：不同等级输配电线路缆化率 

 

 

 

资料来源：电力技术协作平台，国海证券研究所  资料来源：电力技术协作平台，国海证券研究所 

 

表 5：国内重要 500kV 电缆工程 

时间 工程 电压等级 电缆类型 

2009 中国海南联网海底电缆工程 AC 500 kV 充油电缆 

2009 上海世博站电缆工程 AC 500 kV XLPE 绝缘 

2010 爱尔兰库克湾 AC 220 kV XLPE 绝缘 
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2013 中国舟山海底电缆工程 DC ±200 kV XLPE 绝缘 

2013 中国南澳海底电缆工程 DC ±160 kV XLPE 绝缘 

2014 北京市海淀电缆输电线路 AC 500 kV XLPE 绝缘 

资料来源：《高压/超高压电力电缆关键技术分析及展望》，国海证券研究所 

3、 公司在高等级电缆附件具有突出竞争力 

我国电缆市场集中度较低，市场竞争较为激烈。规模以上企业超过 4000 家，行

业集中度较低，CR10 不超过 10%。发达国家的电线电缆行业经过多年发展，特

别是面对原材料价格波动，小企业逐渐退出市场，产业集中度大幅提高：美国前

10 名线缆制造商（如通用、百通、康宁、南线等）占据了市场份额的 70%左右；

日本 7 大线缆企业（如古河、住友、滕仓、日立、昭和等）占市场份额的 65%

以上；法国五大线缆企业（耐克森、新特等）包揽了法国市场的营业额，占据了

法国市场份额 90%以上。我国电缆市场大而不强，绝大多数企业产品同质化，

不具有电缆附件的生产能力。 

图 17：我国电线电缆集中度明显低于其他电缆强国 

 

资料来源：前瞻经济学院，国海证券研究所 

高门槛赋予超高压电缆附件较好的竞争格局。电缆附件产品技术门槛较高，生

产工艺较为复杂，属于跨学科、多种专业综合应用的行业，故进入该行业需要多

年技术积累和多学科、多专业的技术人才作为保障，同时电网对于制造商实行严

格的规模化管理和资质审查，对于运行经验有明确要求。行业整体毛利率水平较

高，中低压厂商较多竞争激烈，高压产品、超高压产品只有少数企业能够生产，

龙头市场占有率较高，高端产品宽松的竞争环境带来较高的毛利率。 

表 6：电缆及附件产品竞争格局 

产品 竞争格局 

电缆 产品同质化，规模以上企业超过 4000 家，CR10 不足 10% 

35kV 电缆附件 生产厂商较多 

66-110kV 电缆附件 十余家生产厂商 

90%以上 
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220kV 电缆附件 5-6 家国产厂商与少数外资厂商 

500 kV 电缆附件 公司等少数国产与外资厂商 

资料来源：长缆科技招股说明书，国海证券研究所 

相比于中低压产品，超高压电缆附件价格与盈利能力大幅度提升。随着电压等

级的提升，电缆附件产品价格出现明显的非线性提升，以 2016 年为例，超高压

产品均价是高压产品的近 4 倍，接近中低压产品均价的 30 倍。公司产品整体毛

利率较高，常年综合毛利率保持在 50%以上，2019 年中低压产品毛利率达到

49%，超高压产品毛利率达到 69%，盈利能力上有显著差异。500kV 产品即将

实现规模化销售，预计其价格为 220kV 数倍，毛利率相比于 220kV 产品将有进

一步提升。 

图 18：超高压产品毛利率明显高于其他产品  图 19：超高压产品价格是中低压产品价格的数十倍 

 

 
产

品

类

别 

2016 2015 2014 

单价 Yoy 单价 Yoy 单价 

超

高

压 

57668 -17% 69662 8% 64579 

高

压 
14757 -11% 16661 2% 16415 

中

低

压 

218 16% 188 -39% 310 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 

国网对于超高压 220kV 电缆附件采用与配套电缆捆绑招标的方式，原先招标企

业只限于电缆企业，2013 年起电缆附件企业也可以作为投标方参与 220kV 的电

缆及附件投标。2013 年以来公司一方面作为投标方直接参与国网 220kV 电缆附

件投标，同时也为其他中标企业配套电缆附件，单独中标加上为其他电缆企业配

套，2014-2016 年合计中标比例分别为 24.06%、18.15%、32.46%。 

表 7：2014-2016 年公司在 220kV 电缆附件国网市占率 

年度 招标批次 招标套数 公司中标套数 
为其他公司配

套套数 
合计中标套数 

公司合计中标

套数占比 

2016 共六批 1913 78 543 621 32.46% 

2015 共七批 2397 24 411 435 18.15% 

2014 共六批 2444 177 411 588 24.06% 

合计 6754 279 1365 1644 24.34% 

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 

 

公司超高压电缆附件业务快速提升。公司超高压电缆附件 2014 年起收入开始初

具规模，2019 年公司超高压产品实现收入 2 亿元，同比增长 34%，超高压产品
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占公司收入比例从 2014 年的 11%提升到 2019 年的 24%，占公司毛利比例从

2014 年的提升到 2019 年的 16%提升到 2019 年的 32%。 

图 20：超高压产品收入快速提升（单位：亿元）  图 21：超高压产品对毛利贡献逐步提升（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

4、 公司进入发展的新周期 

公司进入新产品盈利周期，引领 500kV 电缆附件国产化。目前世界上超高压电

缆附件产品可以分为日式和欧式两大派系，其产品技术成熟、运行经验丰富。日

式产品结构比较统一，欧式产品结构相对比较简单，国际上以普睿司曼为代表的

企业占据主要市场份额，目前 500kV 电缆附件是极少数还没有国产化的电气设

备环节。 

公司首次公开发行募集了 5.7 亿元，其中 4.6 亿元用于 500kV 及以下交直流电

缆附件扩产能项目，此项目分两期建设，全部建成后讲新增年产 21.17 万套电缆

附件及成套生产能力，其中500kV产品150套，220kV电缆附件及成套产品 2400

套。完全达产之后将增加年收入 4.75 亿元，净利润 1.15 亿元。2019 年 6 月公

司公告，500kV 及以下交直流电缆附件扩产能项目的预订可使用状态日期从

2019 年 7 月延期至 2021 年 7 月，主要系公司基于审慎性原则，谨慎放缓使用

募集资金。2019 年公司 500kV 级别电缆附件已经在重庆抽水蓄能电站基建项目

中标，打破了多年以来所生产、销售的产品基本为 220 千伏以下局限，实现了

公司在更高电压等级销售上的突破。公司在技术上已经与国际知名的外资厂商普

睿司曼、费斯勒等处于同一梯队，公司技术的先进性是未来公司突破国内市场局

限、开发国际市场的基础，我们认为公司 500kV 产品有望复制 220kV 产品的发

展路径，公司有望进入新产品盈利周期。 

表 8：公司首次公开发行募投项目（单位：万元） 

项目名称 投资总额 拟投入募集资金额 

500kV 及以下交直流电缆附

件扩产能项目 
45,738.13 45,738.13 
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研发中心建设项目 6,599.24 6,599.24 

营销体系建设项目 4,675.80 4,675.80 

补充流动资金 6,000.00 254.65 

合计 63,013.17 57,267.82 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

公司营销网络搭建基本完成，跨过费用投入周期。近年来公司利润增速低于收

入增速，主要原因在于公司扩建销售网络，员工数量与销售费用增加幅度较大。

2015-2019 年期间公司收入端复合增速达到 13%，销售费用复合增速达到 20%，

员工数量从 2015 年末的 651 人增加到 2019 年末的 1236 人，期间复合增速达

到 17%，人员扩张与营销体系方面的投入造成了利润增速低于收入端增速。2019

年公司持续进行营销体系的提质改造，完善营销体系布局，重点聚焦省、市、县

市场，全面实现销售网络下沉，并在国网、轨交、铁路系统等重点行业部门加大

市场拓展力度，目前累计新设和改造的全资营销子公司共计 15 家。同时，公司

南京、河北、广东贵州等省份加强了 7 家经销机构的建设推进，因此公司在全国

省级区域，基本实现了销售与服务团队的全面省级，目前公司人员扩张与营销网

络搭建已经基本完成，跨过费用投入周期，未来利润端增速将超过收入增速。 

图 22：公司历年来销售费用率  图 23：公司员工数量与管理费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所（2020H 未披露人员数量） 

募投资金使用将推动公司进入 ROE 提升周期。公司在上市之前 ROE 保持在约

18%的水平，在电网设备环节尤为突出，主要得益于公司净利率较高，维持在

20%上下。上市之后公司 ROE 有所下滑，一方面是由于核心产品净利率小幅下

降，另一方面是首发募集资金使用进度较慢，导致公司权益乘数和资产周转率下

降，从而带来的 ROE 回落。随着公司 500kV 产品放量，公司整体净利率将会有

所提升，同时募集资金的使用会在一定程度上提升公司的杠杆率，预计公司未来

2-3 年将进入 ROE 提升通道。 
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表 9：公司杜邦分析 

类别 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

ROE 18.29% 19.39% 17.34% 11.45% 8.85% 9.83% 

净利率 17.94% 20.78% 21.08% 19.61% 18.47% 17.09% 

资产周转

率 
0.64  0.61  0.57  0.46  0.40  0.47  

权益乘数 1.59  1.54  1.44  1.28  1.21  1.23  

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

5、 盈利预测与投资建议 

公司专注电缆附件 60 年，研发驱动业绩持续稳定提升，特高压、海上风电与城

市电网建设推动高等级电缆附件需求，高门槛赋予超高压电缆附件较好的竞争

格局。公司将进入新产品盈利周期，引领 500kV 电缆附件国产化，公司营销网

络搭建基本完成，跨过费用投入周期，募投资金使用将推动公司进入 ROE 提升

周期，预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 1.9/2.5/3.2 亿元，对应的 PE

分别为 16/12/10 倍，维持“买入”评级。 

预测指标 2019  2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 853  1011  1197  1437  

    增长率(%) 23% 19% 18% 20% 

净利润（百万元） 146  186  248  323  

    增长率(%) 14% 28% 33% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.75 0.96 1.28 1.67 

ROE(%) 9.99% 11.72% 14.06% 16.24% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

6、 风险提示 

1）原材料大幅波动风险 

2）500kV 产品进度不及预期； 

3）电缆附件招标量不及预期； 

4）特高压、海上风电、城市电网建设不及预期。 
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附表：长缆科技盈利预测表 
 

证券代码： 002879.SZ  股价： 16.14  投资评级： 买入  日期： 

2020-09-2

9 

财务指标 2019  2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019  2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 12% 14% 16%  EPS 0.75 0.96 1.28 1.67 

毛利率 52% 54% 55% 56%  BVPS 7.56 8.23 9.13 10.30 

期间费率 29% 34% 32% 31%  估值     

销售净利率 17% 18% 21% 22%  P/E 21.32 16.67 12.54 9.62 

成长能力      P/B 2.13 1.95 1.76 1.56 

收入增长率 23% 19% 18% 20%  P/S 3.64 3.07 2.60 2.16 

利润增长率 14% 28% 33% 30%       

营运能力      利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.47  0.51  0.54  0.57   营业收入 853  1011  1197  1437  

应收账款周转率 1.74  1.74  1.74  1.74   营业成本 407  467  541  633  

存货周转率 2.94  2.94  2.94  2.94   营业税金及附加 11  13  15  18  

偿债能力      销售费用 175  207  227  266  

资产负债率 20% 20% 20% 21%  管理费用 67  131  150  172  

流动比 4.77  4.13  3.71  3.84   财务费用 (7) (6) (5) (6) 

速动比 4.32  3.68  3.24  3.37   其他费用/（-收入） 12  12  12  12  

      营业利润 165  211  280  366  

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  营业外净收支 (0) 0  0  0  

现金及现金等价物 813  687  579  693   利润总额 165  211  280  366  

应收款项 489  580  687  825   所得税费用 19  24  33  42  

存货净额 139  163  189  222   净利润 146  186  248  323  

其他流动资产 42  50  59  71   少数股东损益 0  0  0  0  

流动资产合计 1483  1480  1513  1810   归属于母公司净利润 146  186  248  323  

固定资产 199  179  161  345        

在建工程 43  243  443  243   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 35  35  43  52   经营活动现金流 156  134  178  224  

长期股权投资 34  34  34  34     净利润 146  186  248  323  

资产总计 1815  1993  2217  2505     少数股东权益 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0     折旧摊销 21  23  21  20  

应付款项 243  287  333  389     公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 20  23  28  33     营运资金变动 (11) (170) (192) (245) 

其他流动负债 48  48  48  48   投资活动现金流 (57) (180) (182) 16  

流动负债合计 311  358  408  471     资本支出 (44) (180) (182) 16  

长期借款及应付债券 0  0  0  0     长期投资 (1) 0  0  0  

其他长期负债 45  45  45  45     其他 (13) 0  0  0  

长期负债合计 45  45  45  45   筹资活动现金流 (224) (56) (74) (97) 

负债合计 356  403  454  516     债务融资 0  0  0  0  

股本 193  193  193  193     权益融资 0  0  0  0  

股东权益 1459  1590  1763  1989     其它 (224) (56) (74) (97) 

负债和股东权益总计 1815  1993  2217  2505   现金净增加额 (126) (102) (79) 143  
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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