
 
 简评报告 

电气设备盈利增长可期，风电业务开始新的长征 

——长征电气（600112）简评 
2009.03.18

 
 
 
 
 
 

 

评论： 

 公司已经确定了专注主业、大力发展电气设备的发展战略。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发展的增

长点。  

 考虑到国家加大对电网等基础设施的投资，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稳定的增长。  

 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。  

 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，另，国内风力发电整机市场竞争日趋激烈。 

 预计公司电气设备业务和其他业务 08 年全年的增长在 40%左右，08-10 年 EPS 分别为 0.26、0.33、

0.52 元，首次给予“中性”投资评级。 

预测指标 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

主营收入（百万元） 310.88 403.15 560.00 848.00 1,530.90

主营收入增长率 26.19% 29.68% 38.90% 51.43% 80.53%

EBITDA（百万元） 35.59 56.76 133.59 172.84 257.62

EBITDA 增长率 -14.47% 59.50% 135.36% 29.38% 49.05%

净利润（百万元） 7.73 32.90 84.08 105.98 169.29

净利润增长率 -59.23% 325.39% 155.59% 26.04% 59.75%

ROE 2.15% 8.13% 6.05% 7.35% 11.09%

EPS（元） 0.039 0.127 0.260 0.328 0.524 

P/E 267.10 81.55 39.90 31.65 19.82 

P/B 5.75 6.64 2.42 2.33 2.20 

EV/EBITDA 58.72 47.15 18.68 15.63 12.18 

主要结论 

◆国家加大电网建设力度，公司高、中压电气设备业务有望保持高增长；

  ◆风机业务即将量产，面临激烈的市场竞争，存在较大不确定性； 

  ◆预测 08-10 年 EPS 分别为：0.26、0.33、0.52 元，给予“中性”投资

评级。 
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利润表（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 310.88 403.15 560.00 848.00 1,530.90

营业成本 223.91 283.78 349.70 572.04 1,113.28

营业费用 28.53 33.19 44.80 67.84 122.47

管理费用 41.12 36.06 50.40 59.36 61.24 

财务费用 5.78 4.45 1.00 1.00 1.00 

投资收益 1.76 3.97 5.00 5.00 5.00 

营业利润 16.76 39.80 110.18 141.82 222.20

利润总额 18.20 40.37 110.68 142.32 222.70

所得税 6.37 3.44 16.60 21.35 33.40 

净利润 11.84 36.93 94.08 120.98 189.29

归属母公司所有者 

的净利润 7.73 32.90 84.08 105.98 169.29

NOPLAT 14.66 40.48 94.50 121.40 189.72

 

资产负债表（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

货币资金 42.06 44.98 966.67 961.59 824.61

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 151.60 178.09 245.48 371.73 671.08

预付款项 17.76 67.57 85.05 113.65 169.32

存货 102.75 109.95 143.71 235.08 457.51

流动资产合计 360.91 472.88 1,544.32 1,838.63 2,405.19

非流动资产 226.29 241.99 264.16 334.14 399.72

资产总计 587.21 714.87 1,808.47 2,172.77 2,804.91

短期借款 59.00 29.50 0.00 0.00 0.00 

应付帐款 84.10 108.09 129.34 211.58 411.76

预收款项 13.01 52.17 59.45 70.47 90.38 

流动负债合计 206.42 234.78 235.58 331.89 559.39

非流动负债 9.96 9.62 108.01 308.01 608.01

少数股东权益 11.52 66.05 76.05 91.05 111.05

母公司股东权益 359.30 404.41 1,388.82 1,441.81 1,526.46

净营运资本 154.49 238.09 1,308.73 1,506.74 1,845.80

投入资本 IC 383.64 452.85 596.08 869.15 1,420.91

 

现金流量表（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

净利润 11.84 36.93 94.08 120.98 189.29

折旧摊销 13.05 12.51 0.00 30.02 34.42 

净营运资金增加 (5.90) 83.60 1,070.64 198.00 339.06
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现金流量表（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

经营活动产生现金流 59.70 24.93 0.70 (51.10) (251.33)

投资活动产生现金流 (29.02) (117.64) (47.24) (100.00) (100.00)

融资活动产生现金流 (17.99) 95.67 968.23 146.01 214.35

现金净增（减） 12.70 2.96 921.69 (5.09) (136.97)
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自公开资料，但并不保

证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的

或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何

形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。东兴证券股份有限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

行业评级体系 

行业及公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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