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核心观点   

近日，我们对公司进行了调研，了解到的情况和我们的分析如下： 

1、公司已经确定了专注主业、大力发展电气设备的新的发展战略。公

司的业务主要可以分为五个部分：高（变压器分接开关）、中（断路器

和环网柜）、低压和成套、风电设备、汽车连杆。从目前的情况来看，

高压和中压业务是公司最近两年主要的利润来源，风电设备制造业务有

望在中长期成为推动公司迅速发展的增长点。 

2、电气设备业务08年上半年表现良好，但受金融危机的影响，下半年，

特别是四季度收入增长的速度明显放缓。考虑到国家加大对电网等基础

设施的投资，我们预计，2009年，公司会有一个良好的经营环境，电气

设备业务仍然有望实现一定的增长。 

3、2.5兆瓦直驱永磁风力发电机组已经总装下线，之后将吊装和并网测

试。通过各方面认证后，进入批量生产阶段。2009年，公司预计生产20-30

台套，2010年的产量将在100台套左右。 

除推出2.5兆瓦风机外，银河风电2.25兆瓦和3.3兆瓦风机的研究开发也

已基本完成，工厂全面投产后，产能为400套/年。 

另外，为进一步掌控和降低成本，公司还计划生产叶片，也是09年投产，

预计2009年生产100根（33套）叶片，2010年达到1500根（500套）的产

能。 

4、在风机的选型、研发和制造过程中，公司表现出了较强的前瞻性和

良好的执行力，这一点提高了我们对管理层的评价，也在一定程度上增

强了对其风机业务后续进程顺利完成的信心。 

但我们认为，公司的风机业务仍然面临非常大的不确定性，主要在产品

研发、检测等能否顺利如期完成；零配件的供应能否保证；成本的控制

和最终的定价等几个方面。 

5、预计，公司电气设备业务和其他业务08年全年的增长在120%左右，

实现净利润7200万，每股收益0.22元，2009年每股收益0.28元。按3.5

日收盘价10.26元计算，市盈率分别为46.64倍和36.64倍。 

总的来看，公司已经度过了调整期，公司的各项业务步入发展阶段，但

考虑到公司风电业务所具有的较大潜力和现存的不确定性，我们给予公

司“短期-中性、长期-A”的评级。 
 

 

 

 

 

走势特征： 
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上证综合指数 长征电气

股东构成： 

股东名称 比例

广西银河集团有限公司 22.45%

成都财盛投资有限公司 17.34%

北海银河科技电气有限责

任公司 
10.35%

民森A号证券投资集合资

金信托 
0.95%

海通稳健增值型集合资产

管理计划 
0.62%

 

市场数据： 

指标 数值

最新股价 10.26

年内最高 19.85

年内最低 3.77
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国都证券投资评级 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

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 
短期 

评级 
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 

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 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

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 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

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 
长期 

评级 
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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