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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 1053.32  1159.13  1460.50  1767.20  1926.25  

净利润（百万元）  -251.09  144.90  225.14  273.95  286.76  

每股收益（元） -0.473  0.273  0.424  0.516  0.540  

每股净资产（元）  2.093  2.368  2.731  3.173  3.636  

P/E -14.14  24.50  15.77  12.96  12.38  

P/B 3.20  2.83  2.45  2.11  1.84  
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

投资要点： 

 半年报业绩翻番，净利率创 5 年新高。上半年，公司业绩快速增长， 报

告期内实现营业收入 6.18 亿元，（yoy+28.86%），实现归属于净利润

1.18 亿元，（yoy+106.06%），经营活动现金净流量 289 万元（去年

同期为-268 万元）。公司的业绩增长主要在二季度体现，今年第二季

度，公司营收 4.13 亿（yoy+32.0%），归属净利润 0.94 亿（yoy+297.8%）。

上半年公司综合毛利率达到 39.6%，同比提升 3.9pcts，净利率达到

18.65%，同比提升 6.5pcts，此两项指标为近 5 年新高。  

 电网订单增加，组合电器放量，共推业绩成长。公司业绩高增长主要

受电网设备驱动，上半年公司输变电业务收入增幅 47.1%，占营收比

重达到 88.75%，贡献了主要的收入增量。预计输变电业务的快速增长

受组合电器销售放量所致，生产组合电器设备的子公司长高电气半年

度营收 2.39 亿、净利 0.33 亿，同比增幅达到 217%、259%。  

 策划非公开发行，募资 3.76 亿用于扩产及补流。公司策划非公开发行，

拟发行不超过 1.06 亿股、募资不超过 3.76 亿元，用于金洲生产基地

（2.16 亿）、补充流动资金（1.1 亿）及技术运行中心建设（0.5 亿）。

据公司可行性报告测算，募投产能项目达产后可实现年均营收 6.15 亿、

利润 5186 万。今年 8 月 25 日，公司公告非公开发行已经获得证监会

审核通过，发行股份价格尚待确定。 

 盈利预测。公司 2020-2021 年的订单和交付有支撑，2020 年 550kv 新

产品导入和 220kv 产品收入确认增加，提振业绩。同时，公司管理层

执行“聚焦主业，有进有退”战略，将资源集中投向电网市场，处置

新能源汽车等资产，减少了经营风险。预计 2020-2022 年公司净利润

为 2.25 亿、2.74 亿、2.86 亿，增速分别为 55%、22%、5%，EPS 分别

为 0.42 元、0.52 元、0.54 元，对应市盈率分别为 16 倍、13 倍和 12 倍，

结合行业需求和公司经营情况，给予 2020 年业绩预期的合理市盈率区

间为 18-22 倍，合理区间为 7.6-9.2 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：特高压线路核准条数不及预期，主网及配网招标量下降，

公司治理水平下降 
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1、公司情况：聚焦电网设备主业，半年报业绩高增长 

高压开关起家，回归主业发展。公司成立于 1998 年，以高压隔离开关起家，是中国

开关类电气设备的主要生产商之一，近年来组合电器和断路器的新产品相继通过型测，

陆续获得两网市场订单。除高压设备生产之外，公司亦通过并购丰富产品线，2015 年公

司收购低压设备生产商雁能森源，布局中低压开关、成套市场，2016 年公司并购湖北华

网电力工程公司，取得新能源项目、电网工程设计和 EPC 承包资质，并开始进军光伏和

风电领域。以上产品线对应细分领域有：特高压市场、输配电网市场（开关、断路器等

对应高电压等级，成套电器设备对应低电压配电网以及轨道交通等市场）。公司曾有过多

项业务发展尝试，已于 2019 年 12 月至 2020 年 5 月相继剥离新能源汽车、房地产等业务，

重新聚焦电网设备主业。 

图 1：产品图示——六氟化硫罐式断路器   图 2：产品图示——复合式组合电器 

 

 

 

资料来源：长高集团，财信证券  资料来源：长高集团，财信证券 

 

图 3：应用图示——隔离开关，组合电器，断路器在电网中的使用 

 

资料来源：中国西电，财信证券 

2020 年半年报业绩翻番，净利率创 5 年新高。上半年，公司业绩快速增长。 报告

期内，公司实现营业收入 6.18 亿元，（yoy+28.86%），实现归属于净利润 1.18 亿元，
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（yoy+106.06%），经营活动现金净流量 289 万元（去年同期为-268 万元）。公司的业绩增

长主要在二季度体现，今年第二季度，公司营收 4.13 亿（yoy+32.0%），归属净利润 0.94

亿（yoy+297.8%）。上半年公司综合毛利率达到 39.6%，同比提升 3.9pcts，净利率达到

18.65%，同比提升 6.5pcts，此两项指标为近 5 年新高。 

电网订单增加，组合电器放量，共推业绩成长。公司业绩高增长主要受电网设备驱

动，上半年公司输变电业务收入增幅 47.1%，占营收比重达到 88.75%，贡献了主要的收

入增量。预计输变电业务的快速增长受组合电器销售放量所致，2019 年公司组合电器新

增订单增幅 91%，产组合电器设备的子公司长高电气今年半年度营收 2.39 亿、净利 0.33

亿，同比增幅达到 217%、259%。 

此外，公司去年聘任原西北电力设计院薛更新副院长（曾设计多条特高压线路）担

任湖北华网董事长，今年上半年华网经营的电力工程服务收入 2503 万（同比下滑 48.40%），

主要因总部所在的武汉地区受疫情影响所致，但同期在手订单量增幅 76.48%，并中标青

藏铁路电气改造等项目，预计下半年业绩恢复增长。 

公司设备板块的订单量充沛，估算去年新增订单量 17 亿、今年上半年新增订单量约

10 亿，今年 7 月中标 5.67 亿元订单，剔除已交付订单后，估算目前在手订单量约 20 亿，

未来 4-6 个季度的业绩具备能见度。 

 

图 4：公司营收情况（单季度）  图 5：公司利润情况（单季度） 

 

 

 

资料来源：wind,财信证券  资料来源：wind,财信证券 
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图 6：公司毛利率及净利率情况（单季度）  图 7：公司费用率情况（单季度）  

 

 

 

资料来源：wind,财信证券  资料来源：wind,财信证券 

策划非公开发行，募资 3.76 亿用于扩产及补流。公司策划非公开发行，拟发行不超

过 1.06 亿股、募资不超过 3.76 亿元，用于金洲生产基地（2.16 亿）、补充流动资金（1.1

亿）及技术运行中心建设（0.5 亿）。据公司可行性报告测算，募投产能项目达产后可实

现年均营收 6.15 亿、利润 5186 万。今年 8 月 25 日，公司公告非公开发行已经获得证监

会审核通过，发行股份价格尚待确定。 

开发 80MW 风电项目，预计投入 5.89 亿元。公司拟投资 5.896 亿元开发 80MW 容

量的风电项目，风场位于陕西淳化，风电项目 EPC 建设方为公司全资子公司湖南长高新

能源电力，风电项目以出售为最终目的，出售之前自持。由公告值测算风电单位建设成

本 7363 元/kw，考虑到风电机组、塔筒及电缆价格均有上涨，实际建造价格或达到

7400-7500 元区间，半年报披露项目进度完成 47.48%，预计年底可以并网，按上网电价

0.6 元/kwh 估算，转让出售能取得 3-5%左右的项目收益率。 

2、行业发展：整体招标有降，待特高压新线路核准开建 

电网投资触底回升，变电设备新增容量增速探底。公司生产的高压隔离开关及中低

压电器等产品应用于电网各环节，以电网投资增速为指标观察，受疫情冲击后基建建设

托底，下游需求的整体趋势触底回升。今年1-7月份电网累计投资2053亿（同比增长1.6%）、

新增 220kv 以上变电设备容量 1167.6GVA（同比下降 20.17%）。 

图 8：电网投资额及投资增速  图 9：变电设备容量新增量及增速  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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主网及配网的一二次设备招标量下降。主网设备方面，以国家电网电子商务平台招

标量为业绩前瞻指标：一次设备，以变压器为代表，今年上半年已招标的 3 个批次，招

标容量下滑 26%，其中 220kv 以上招标容量下滑 31%。二次设备，以继电保护为代表，

前 3 批次招标量 8480 台，下滑 30%。配网设备方面，各省网已开展招标 1-2 次。配网一

次设备，上半年变压器招标共计 6.2 万台（增长 40.9%）、招标容量 18GVA（增长 44%）。

配网二次设备，接地故障指示器、FTU 等招标量分别下降 51.7%、72.3%，招标量大幅下

滑的原因与农网改造有关，因 2019 年提前一年完成农网改造任务，预计今明两年的招标

量有所调低。 

特高压景气度提升，今明两年进入订单确认高峰。2018-2019 年是特高压重启年份，

相继核准和招标了青海-河南直流、驻马店-南阳交流、张北-雄安交流、湖北-陕西直流、

雅中-江西直流、驻马店-武汉交流等线路。按照 1-2 年的建设期测算，已招标订单交付及

确认将集中在未来 2020-2021 年。除以上 6 条线外， 2020 年国网重点工作任务提及了白

鹤滩-江苏、华中特高压环网等共计 7 条线路也在待核准状态，预计总投资额达到 915 亿

元，但目前核准进度晚于预期，线路确定或延迟至十四五期间。二季度以来未有主要线

路的特高压招标发出。 

表 1：直流特高压情况（已核、待核准、预期核准） 

序

号 

状态 线路名称 

所属 

电网 

核准 

日期 

投建日期 投运日期 

投资金额 

（亿元） 

容量 

（万千瓦） 

长度 

（千米） 

备注 

1 投运 云南-广州（楚雄-增城） 南网 2006.12 2006.12 2010.6 137 500 1438   

2 投运 向家坝-上海 国网 2007.4 2007.12 2010.7 233 640 1907   

3 投运 锦屏-苏南 国网 2008.11 2008.12 2012.12 220 720 2059   

4 投运 糯扎渡-广东（普洱-江门） 南网 2011.7 2011.12 2013.9 159 500 1413   

5 投运 哈密南-郑州 国网 2012.5 2012.5 2014.1 234 800 2192   

6 投运 洛溪渡-浙江金华 国网 2012.7 2012.7 2014.7 239 800 1679   

7 投运 宁东-浙江绍兴 国网 2014.8 2014.11 2016.11 237 800 1720 
《大气污染防治行动计

划》 

8 投运 酒泉-湖南湘潭 国网 2015.5 2015.6 2017.6 262 800 2383   

9 投运 晋北-江苏南京 国网 2015.6 2015.6 2017.6 162 800 1119 

《大气污染防治行动计

划》 

10 投运 锡盟-江苏泰州 国网 2015.6 2015.6 2017.9 254 2000 1628 

《大气污染防治行动计

划》 

11 投运 上海庙-山东临沂 国网 2015.12 2015.12 2017.12 221 2000 1230 
《大气污染防治行动计

划》 

12 投运 准东-皖南（新疆昌吉—安徽宣城) 国网 2015.12 2016.1 2019.9.27 407 2400 3324   

13 投运 滇西北-广东（云南大理-广东深圳） 南网 2015.12 2016.2 2018.5 222 500 1959 

《大气污染防治行动计

划》 

14 在建 昆柳龙直流工程（乌东德-柳北-龙门） 南网 2018.4 2018.11   240 800 1489 

世界首个特高压 

多端直流工程 

15 投运 扎鲁特-山东青州 国网 2016.8 2016.8 2017.12 221 1000 1234   

16 投运 青海-河南（青海海南-河南驻马店） 国网 2018.10 2018.11 2020.7.15 226 800 1587 
《输变电重点工程情况

表》 

17 在建 陕北-湖北（陕西榆林-湖北武汉） 国网 2019.1 2020.2.28   178 800 1700 《输变电重点工程情况
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表》 

18 在建 雅中-江西（四川雅中-江西南昌） 国网 2019.8 2019.12.18   238 800 1704 
《输变电重点工程情况

表》 

19 待核准 白鹤滩-江苏（白鹤滩-江苏无锡） 国网       306.63     
《输变电重点工程情况

表》 

20 待核准 白鹤滩-浙江（白鹤滩-浙江杭州） 国网       270     
《输变电重点工程情况

表》，计划引入社会资本 
 

资料来源：能源局，国家电网，财信证券整理 

 

表 2：交流特高压情况（已核、待核准、预期核准） 

序号 状态 线路名称 

所属电

网 

核准日

期 

投建日

期 

投运日

期 

投资 

金额 

（亿元） 

容量 

（万千瓦） 

长度 

（千米） 
备注 

1 投运 晋东南-南阳-荆门 国网 2006.8 2006.1 2009.1 58.6 600 654   

2 投运 淮南-浙北-上海 国网 2011.9 2011.1 2013.9 191.7 2100 648   

3 投运 浙北-浙中-福州 国网 2013.3 2013.4 2014.12 188.7 1800 603   

4 投运 淮南-南京-上海 国网 2014.4 2014.11 2016.11 268 1200 759 《大气污染防治行动计划》 

5 投运 锡盟-北京东-济南 国网 2014.7 2014.11 2016.7 178.2 1500 730 《大气污染防治行动计划》 

6 投运 蒙西-晋北-天津南 国网 2015.1 2015.3 2016.11 175 2400 616 《大气污染防治行动计划》 

7 投运 榆横-晋中-潍坊 国网 2015.5 2015.5 2017.8 241 1500 379 《大气污染防治行动计划》 

8 投运 锡盟-胜利 国网 2016.1 2016.4 2017.7 49.56 600 240   

9 在建 蒙西-晋中 国网 2018.3 2018.11   49.55 —— 304   
10 投运 苏通 GIL 综合管廊工程 国网 2016.7 2016.8   47.63 —— 5.8   

11 投运 北京西-石家庄 国网 2017.7 2018.3 2019.6 34.7 —— 228   

12 投运 
潍坊—临沂—枣庄—菏泽—

石家庄 

国网 2017.1 2018.5 2020.1.9 140.4 1500 819.5   

13 在建 张北-雄安 国网 2018.11 2019.4   60 600 319.9   

14 在建 
驻马店-南阳 

（配套青海-河南工程） 

国网 2018.12 2019.3   50.8 —— 190 《输变电重点工程情况表》 

15 待核准 

驻马店-武汉 

（配套青海-河南工程） 

国网 环评     33.96 —— 286.5 《输变电重点工程情况表》 

16 待核准 
荆门-武汉 

（配套陕北-湖北工程） 

国网       34.65     《输变电重点工程情况表》 

17 待核准 
南昌-武汉 

（配套雅中-江西工程） 

国网       68.75     《输变电重点工程情况表》 

18 待核准 
南昌-长沙 

（配套雅中-江西工程） 

国网       58.95     《输变电重点工程情况表》 

19 待核准 南阳-荆门-长沙 国网 环评      72.05     《输变电重点工程情况表》 
 

资料来源：能源局，国家电网，财信证券整理 

 

3、盈利预测 

公司 2020-2021 年的订单和交付有支撑， 2020 年 550kv 新产品导入和 220kv 产品收

入确认增加，提振业绩。同时，公司管理层执行“聚焦主业，有进有退”战略，将资源集
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中投向电网市场，处置新能源汽车等资产，减少了经营风险。预计 2020-2022 年公司净

利润为 2.25 亿、2.74 亿、2.86 亿，增速分别为 55%、22%、5%，EPS 分别为 0.42 元、0.52

元、0.54 元，对应市盈率分别为 16 倍、13 倍和 12 倍，结合行业需求和公司经营情况，

给予 2020 年业绩预期的合理市盈率区间为 18-22 倍，合理区间为 7.6-9.2 元，维持“谨慎

推荐”评级。 

风险提示：特高压线路核准条数不及预期，主网及配网招标量下降，公司治理水平

下降。 
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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 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  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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