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长征电气（600112） 
                    ——08 年业绩预增 100%以上 

●          
●         1、公司公告简介 

（1）业绩预告期间：2008 年 1 月 1 日至 2008 年 12 月 31 日 
（2）业绩预告情况：同向大幅上升经公司财务部门初步测算，预计 2008 年 1-12 

月实现的归属于母公司所有者的净利润与上年同期相比增长 100%以上，具

体数据将在公司 2008 年年度报告中详细披露。 
（3）本次业绩预告未经过注册会计师预审计。 

 
 

2、点评 
我们认为公司 08 年业绩大幅增加的主要原因是国内电网建设提速对高、中、

低压电气产品需求增加所致。 
2008 年，公司不断加大研发力度投入，先后取得环网柜中的负荷开关柜、熔

断器组合电器操动机构等十多项实用新型及外观设计专利，并以新技术与新产品

为基础，根据市场变化，对公司原有的产品结构进行了适时的优化和调整，通过

加强管理、降低成本和扩大高附加值新产品的销售，化解和降低因原材料价格大

幅上涨带来的经营成本不断加大的压力，提升公司盈利能力。其主要表现为高附

加值产品——高压产品销售增幅较为显著，同比增长达到 80-90%，而与之形成

对比的是公司减少了对设备陈旧、产品竞争力较弱的产品的投入，该类低附加值

产品——低压和成套设备产品出现了明显的负增长，同时公司竞争力较强的汽车

连杆的销售增幅保持了 20%以上的平稳增长。 
 

图 公司主要产品系收入结构情况 
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资料来源：公司公告 
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公司产品毛利率稳步提升。 

08 年公司主要产品——中高压设备、低压设备和汽车连杆的毛利率约为

52%、22%和 23%，同比均有不同程度的提升。公司的中高压设备属于技术含

量较高的电气产品，进入门槛高，国内涉足此类业务的企业相对较少，属于国

内电网建设采购的重点设备，且与外资品牌相比，公司产品性价比优势明显。 
 

图 公司主营产品毛利率情况 
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资料来源：公司公告 

 
风电设备贡献利润尚需时日。 

公司的风电设备起步较高，但仍处于发展初期。目前，子公司广西银河艾万

迪斯风力发电有限公司在北海的总装厂房已竣工，但样机（2.5 兆瓦直驱风电机组）

尚未下线，公司风电设备主要从国外采购，我们考虑到各部件（叶片、永磁电机、

变频器、主轴承、制冷系统、制动系统）到位后的实验阶段尚需一段时间，预计

样机组装将在 09 年中后期完成。但是，从样机下线到批量生产我们认为至少需

要一年以上时间，预计利润贡献最快要到 2009 年底方能实现，并且初期受制于

外购零部件的影响，盈利能力较弱。 
 
4000 万元担保一案法院已经受理。 

日前，长征电气及其大股东广西银河集团有限公司联合将北海国发及其大股

东广西国发投资集团有限公司推上被告席，要求“银行信用度降低”的二名被告

为原告方向金融机构贷款申请提供 4000 万元有效担保。目前，北海中院已受理

此案。此外，据悉，由于银行贷款逾期，债权人工商银行、中国银行、交通银行

也已纷纷起诉北海国发。 
  我们了解到，按照原被告双方此前的约定，在互保金额相等的前提下，被告

方应为原告方向金融机构的借款提供担保，若不再担保，应提供抵押物或者以其

他担保方式为已办理互保手续的借款提供新的担保。而现实情况来看，2007 年后，

被告方财务状况恶化，高额的银行债务不能按期偿还，银行信用度降低，预计以

被告方信用为原告方提供连带责任的保证已不可能被银行接受。目前，原告方为

被告方所做的担保贷款均已到期，但被告方均未偿还，长征电气（600112）公司

面临巨大的财务风险。 
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3、给予 “中性” 评级  

公司 08 年前三季每股收益 0.21 元，考虑到今后一段时间国内电网建设对输

变电中高压产品的需求仍将持续增加，加之国内钢材价格的逐步回落，公司原材

料成本也将不断降低。预计公司业绩将有望保持较快增长，08-09 年每股收益分

别可达 0.24 元和 0.34 元，2009 年合理估值区间为 7.14-7.82 元（PE 为 21-23
倍），目前股价对应 2008-2009 年动态 PE 为 32 倍、23 倍，且考虑到“担保案”

给公司带来的负面影响，给予长征电气（600112）“中性” 评级。 
 
 

4、风险因素 
 
（1）钢材涨价风险 

钢材占公司总成本的比重较高，在未来钢铁价格的大幅波动将给公司业绩造

成一定的不确定性； 
 

（2）技术更新风险 
公司不断加大高、中压设备研发力度，但随着行业的发展，技术更新不断加

快，若公司不能及时主动地根据市场变化提高产品科技含量，现有的产品和技术

存在被替代的风险； 
 

（3）市场竞争加剧风险 
国际知名公司本土化以及国内竞争对手在部分市场上加大拓展力度，对公司

产品市场份额的持续扩大构成一定压力； 
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投资评级的说明： 
 
股票投资评级 

     

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 

 

 

特别声明：  
本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及

其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构

成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情

况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

研究员介绍：  
史海昇：计算机科学与技术专业本科，世界经济学硕士，2008 年加入浙商证券研

究所，现为机械与电力设备行业研究员，拥有六年上市公司及证券行业从业经历。 
 


