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 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 393.43 498.83  622.58  733.99 

年增长率（%） -1.42 26.79 24.81 17.89 

归属于母公司的净利润 74.53  98.58  128.74  154.73 

年增长率（%） 4.81 32.27 30.59 20.19 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.75  0.99  1.29  1.55  

注：有关指标按 IPO 后总股本为 100.00 百万股计算 

 

 公司概况： 

1、历史悠久的高新技术企业 

公司前身为创建于 1965 年的长沙市高压开关厂，1998 年改制设

立长沙高压开关有限公司，2006 年 1 月 14 日整体变更设立股份有

限公司。公司发起人为马孝武、廖俊德、林林等 36 名自然人，实际

控制人为马孝武先生。 

公司是湖南省“重点高新技术企业”和“高新技术产品”双高企

业，国家科技部火炬高技术产业开发中心“2007 年国家火炬计划重

点高新技术企业”，湖南省“2007 年度全省加速推进新型工业化先进

企业”。 

2、国内规模最大的高压隔离开关专业生产企业 

公司是目前国内规模最大的高压隔离开关专业生产企业之一，产

品涵盖 12～1100kV 所有等级。公司连续三年在国家电网、南方电网

隔离开关（含接地开关）招标中名列第一名，平均市场份额达到

25.08%。 

 募资项目： 

1、募投项目达产后利润扩张一番 

本次募集资金主要投向以下 3 个项目。由于三个项目公司已先行

建设，预计募集资金到位后，2012 年底即可全部达产。项目达产后，

将新增营业收入 46864 万元，比 2009 年增长 119.12%；新增净利润

7349 万元，比 2009 年增长 98.72%。
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表 1  公司的募集资金项目计划概况 

项目名称 
投资额 

（万元）
达产期 新增产能 

新增营收 

（万元/年） 

新增净利润

（万元/年）

高压隔离开关和

接地开关易地改

扩建项目 

24,079 4 

550kV 及以下高压交流隔离开

关及接地开关：1400 组； 

800-1100kV 交流超高压、特高

压隔离开关及接地开关：88 组； 

±500kV-±800kV 直流超高压、特

高压隔离开关及接地开关：70

组。 

35,764 5,674 

高压电器公司迁

扩建项目 
5,423 4 

12kV 隔离开关及接地开关：

2000 组； 

42.5kV 隔离开关及接地开关：

2000 组； 

42.5kV 断路器：600 台。 

11,100 1,002 

有色金属特种铸

造项目 
5,066 4 

高压开关配套铸件：1740.90 万

吨 
— 673 

合计 34,568   46,864 7,349 

资料来源：公司招股意向书 

 

 业务结构 

1、公司收入主要来源于低压电气分销 

目前公司生产的主要产品为 126～1100kV 户外高压隔离开关、接

地开关，以及少量的 126kV 电压等级以下的隔离开关、接地开关、

真空断路器等，同时根据用户需要设计、生产 4000～12000A 的大电

流高压隔离开关。 

报告期内，公司的营业收入主要来源于高压开关（隔离开关和接

地开关）的销售，126kV 及以上等级的高压开关构成主营业务收入的

主要来源，报告期内分别占到主营业务收入的 93.95%、90.51%和

89.37%，平均占到 91.26%。 

表 2 公司的营业收入结构（万元 ） 

2009年 2008年 2007年度 项 目 

 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

主营业务收入  39,319.59 39,825.09  34,125.97 

其中：高压开关  39,209.61 100.00% 39,825.09 100.00% 34,125.97 100.00%

      800kV及以上高压开关  — — 897.86 2.25% — —

      550kV高压开关  8,163.75 20.82% 11,106.41 27.89% 9,884.15 28.96%

      363kV高压开关  1,749.14 4.46% — — — —

      252kV高压开关  15,276.69 38.96% 17,269.62 43.36% 18,363.48 53.81%

      126kV高压开关  9,837.39 25.09% 6,771.40 17.01% 3,812.91 11.17%

      72.5kV 及以下 4,182.64 10.67% 3,779.80 9.49% 2,065.43 6.05%

房地产 109.98 —  — —

其他业务收入  23.7 84.2  65.4 
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营业收入  39,343.29 39,909.30  34,191.37 

资料来源：上市公司报告；上海证券研究所整理 

 

 行业概况 

1、 开关行业增速与电网投资息息相关 

高压开关行业与电力行业的发展状况、发展趋势息息相关。一般

而言，输配电设备约占电网总投资的 60%，其中输配电一次设备占

40%（其中变压器 20%，电线电缆 10%，高压开关 6%，电抗器、电

感器、电容器合计 4%），二次设备占 20%。 

根据《高压开关行业年鉴（2008）》，2001-2008 年，高压开关行

业主营业务收入一直保持着快速增长的趋势。2004-2007 年，增长率

分别为 27.3%、23%、20%和 23.78%，2008 年为 15.13%，增速有所

减缓，但仍保持了强劲的增长态势。 

图 1  2001-2008 年开关行业销售收入增长情况 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

2、 紧凑型变电站传统开关使用数量明显减少 

数字化变电站的主要技术特征之一是系统结构紧凑化。紧凑型组

合电器将断路器、隔离开关和接地刀闸、TA、TV 等组合在一个 SF6

绝缘的密封壳体内，实现了变电站布置的紧凑化。 

在在紧凑型变电站中，隔离开关和接地刀闸元件数量明显减少。

以选用单母线连接的紧凑型组合电器构成一个半断路器接线，与常规

布置相比，一个间隔内隔离开关从 8 个减少到 3 个，接地刀闸从 11

个减少到 3 个。数字化变电站的推广将明显减少对于隔离开关和接地

刀闸的需求量。 

3、 智能化变电站拉动智能开关需求量 

2009 年 5 月，国家电网提出“智能电网”的发展计划，在 2020

年全面建成坚强的智能电网，这将进一步推动电网投资。在智能电网

的投资构成上，不考虑大规模储能装置，配网自动化和用户侧将占

40%，智能变电站占 20%、智能调度占 15%、柔性输电系统（含清洁

能源接入侧设备）占 10%，其他投资占 15%。这也将给包括高压开关

在内的输配电设备行业带来新的发展机会。 
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智能变电站的特征之一便是电力设备智能化。目前，智能断路器

推广的范围还不广泛，2020 年前我国 110KV 等级以上的变电站将全

部应用智能断路器。 

4、 特高压拉动高电压等级开关市场需求 

国家电网规划在 2020 年前后，建成覆盖华北－华中－华东的交

流特高压同步电网。根据我国电力建设发展规划，我国到 2020 年期

间要建成特高压直流工程 15 个、包括特高压直流换流站 30 座，成为

世界上拥有直流输电工程最多、输电线路最长、容量最大的国家。 

国内众多重大特高压、超高压工程建设项目开工，将为包括隔离

开关在内超高压、特高压开关的发展提供重要的机遇。 

 

 竞争能力 

1、 中高等级隔离开关行业竞争格局稳定 

根据中国电器工业协会高压开关分会编制的《高压开关行业年鉴

（2008）》统计，我国主要高压开关设备和控制设备制造企业有 313

家。按产品电压等级分类，126kV 及以下隔离开关市场属充分竞争市

场、363kV 及以上处于寡头垄断市场、252kV 介于二者之间，属垄断

竞争市场。 

在高电压等级隔离开关，市场集中度高，行业竞争格局比较稳定。

从国家电网公司总部 2009 年集中招标情况看，公司、平高、西开、

沈高、如高、泰开、西门子、阿海珐等 8 家企业合计占 800kV 隔离

开关行业总量的 100%、550kV 占 97.29％、363kV 占 100％、252kV

占 100％。另据《高压开关行业年鉴（2008）》统计，上述公司合计

占 126kV 隔离开关的 78.13%。 

126kV 以下隔离开关因进入门槛相对较低，生产企业较多，市场

较分散。 

2、 两电网招标中公司隔离开关市场中标数量最多 

2007 年开始，国家电网公司集中招标范围扩大，打破了原地方

市场垄断和区域保护，国产优质设备受益。 

2007-2009 年，公司主要产品在国家电网公司总部隔离开关（含

接地开关）集中招标以及南方电网和其下属公司的招标中，按中标数

量计算的市场占有率处于行业第一。 

表 3 国际电网、南方电网招标中各公司中标情况 

国网招标市场占有率 南网招标市场占有率 国网和南网招标市场占有率 企业名

称 2009年 2008年 2007年 2009年 2008年 2007年 2009年 2008年 2007年 

长高 20.11% 15.85% 30.39% 29.82% 46.57% 50.29% 22.53% 19.88% 32.83%

平高 12.96% 8.91% 5.87% 12.74% 18.13% 18.47% 12.90% 10.12% 7.42%

泰开  14.65% 13.22% 9.60% 0.98% — — 11.24% 11.48% 8.42%

沈高  8.56% 14.20% 8.84% 1.82% 2.43% 8.22% 6.88% 12.65% 8.76%
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西开 9.49% 11.30% 8.70% 14.23% 12.58% 15.76% 10.67% 11.47% 9.57%

如高  20.36% 13.84% 26.16% 13.35% 9.11% 1.35% 18.61% 13.22% 23.11%

阿海珐 8.76% 2.17% 0.52% 11.11% 5.81% 2.90% 9.35% 2.65% 0.81%

西门子 4.88% 9.29% 2.33% 10.83% 1.04% 3.00% 6.36% 8.20% 2.41%

其他  0.23% 11.22% 7.60% 5.12% 4.34% — 1.46% 10.33% 6.67%

合计  100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

资料来源：公司招股意向书 中国低压电器网 

3、126KV 隔离开关市场占有率前五 

跟据《高压开关行业年鉴（2006～2008）》统计，公司 126kV 等

级的隔离开关（含接地开关）市场占有率处于行业前 5 位。 

表 4 国内中低压电气厂商市场知名度排名 

 2008年 2007年 2006年 

泰开  20.09% 18.54% 19.57% 

西开  17.92% 21.40% 16.05% 

如高  22.35% 20.67% 15.21% 

长高 10.52% 7.30% 8.78% 

平高  7.25% 12.80% 15.54% 

其他  21.87% 19.29% 24.85% 

合计  100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司招股意向书 中国低压电器网 

 

 财务分析 

1、竞争加剧，产品市场价格有所下降 

公司 2007～2009 年度实现的主营业务收入（高压开关）分别为

34,125.97 万元、39,825.09 万元和 39,209.61 万元，分别较上年增长

5,699.13 万元和-615.49 万元。2008 年较 2007 年增长 16.70%，主要得

益于电网投资的快速增长；2009 年较 2008 年出现小幅下降，主要是

由于原材料价格下降以及市场竞争加剧，产品价格有所下降所致。 

图 2  近三年公司细分行业营业收入情况（单位：万元） 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

2、公司综合毛利率维持高位 

2007-2009 年，公司综合毛利率分别为 33.88%、34.05%和 36.62%，
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综合毛利率水平总体保持稳定。与同行业上市公司相比，公司毛利率

水平高于行业平均水平。 

2008 年毛利率较 2007 年上升 0.17 个百分点，在销售价格下降

8.43 个百分点情况下，主要原因是公司从 2008 年制定并实施了《招

标管理办法》，对外购件、外协部件等主要原材料进行招标采购，使

得占原材料成本主要部分的支柱绝缘子、铸铝件、铝材等采购价格下

降所致。 

2009 年毛利率较 2008 年上升 2.57 个百分点，在销售价格下降

17.44 个百分点情况下，主要是占原材料成本主要部分的支柱绝缘子、

外协部件、有色金属、黑色金属等采购价格较大幅度下降所致。近几

年公司综合毛利率提升的主要拉动力是销售折扣增加。 

图 3  近三年公司细分行业毛利率增长情况 
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资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

3、业务扩张期间费用率逐年上涨 

近三年，公司期间费用占营业收入比重分别为 16.49%、13.01%

和 14.02%，呈现一定的波动性。 

2008 年销售费用率下降的主要原因是公司在国网集中招标系统

中的优势地位确立，公司出台了降低销售业务费用率的措施，使销售

业务费用较 2007 年有所下降；2009 年公司销售费用率小幅上升主要

原因是运费上涨造成的。 

2008 年公司管理费用率下降主要原因是 2007 年公司确认了

1552.38 万元的股份支付费用，2008 年没有此项费用；2009 年公司

管理费用率上升的主要原因是公司支付了土地使用费、并加大了

800kV 接地开关、SF6 断路器、GIS 等新产品开发费。 

2008 年公司财务费用率上升的主要原因是增加借款导致利息增

加；2009 年财务费用率下降主要原因是短期银行借款到期归还以及

下半年新增短期借款所致。 

表 5 公司主要财务指标增长情况  单位：万元 

2009年 2008年 2007年度 项 目 

 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

销售费用 2,057.21 5.23% 1,935.57 4.85% 1,941.25 5.69% 
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管理费用 3,207.12 8.15% 2,878.76 7.21% 3,397.07 9.94% 

财务费用 252.18 0.64% 379.68 0.95% 292.28 0.86% 

期间费用合计 5,516.51 14.02% 5,194.00 13.01% 5,630.60 16.49%

资料来源：上市公司报告；上海证券研究所整理 

4、资产周转能力好于行业平均水平 

报告期内，公司应收账款周转率逐年有所下降。2008 年公司应

收账款周转率下降的主要原因是 2007 年第四季度销售收入大幅增

长，而根据“1441”付款原则，10%的质保金大约在确认收入后 13-15

个月才能收回，2007 年销售收入大幅增长及付款方式的影响增加了

2008 年期初及期末应收账款。2009 年公司应收账款周转率下降的原

因有二：一方面是由于当年销售收入略有下降；另一方面主要是 2008 

年年末应收账款余额较大，在 2009 年应收账款期末余额比 2008 年

末仅增加 3.67%的情况下，2009 年应收账款平均占款较 2008 年增长

17.01%，从而导致 2009 年应收账款周转率有所下降。但与同行业上

市公司相比，除 2008 年外，公司应收账款周转率高于行业平均水平。 

报告期内，公司存货周转率水平相对较高，主要原因是公司在销

售收入增长的同时，较好的控制了存货水平。公司存货周转率显著高

于行业内平均水平， 主要原因是公司对部分型号产品的组件，如支

柱绝缘子、钢支架等要求供应商按约定的日期（通常是客户开箱验收

的时候）直接送到客户的指定地点，与公司其他部件一起验收，并由

客户签发收货单，因此公司部分存货取得时间和结转成本时间是同时

的，从而导致公司的存货水平相对较低。 

表 6 同行业上市公司营运能力比较（单位：次） 

应收账款周转率 存货周转率 公司简称 

2009年 2008年 2007年 2009年 2008年 2007年 

平高电气 1.78 2.25 1.56 2.98  3.12  2.09  

思源电气 3.37 3.45 3.80 2.86  2.70  2.55  

中国西电 2.66 3.41 3.76 2.08  2.33  2.33  

东源电器 1.67 2.17 2.22 3.15  4.65  3.93  

鑫龙电器 4.46 4.25 3.30 1.14  1.10  1.20  

北京科锐 3.83 3.98 3.02 3.42  3.52  3.20  

平均值  2.96 3.25 2.94 2.61  2.90  2.55  

长高高压 2.16 2.58 3.51 6.58 6.20  7.96  

资料来源：上市公司报告；上海证券研究所整理 

5、偿债能力处于合理水平 

2009 年底公司资产负债率（母）为 41.60%，处于合理水平。报

告期内，本公司的资产负债率呈下降趋势，2008 年末较 2007 年末降

低主要由于增资和盈利增加致使所有者权益增加所致；2009 年末较

2008 年末下降 6.24 个百分点，主要是由于 2009 年度盈余增加所致。 

20009 年底公司流动比率为 1.94 倍，处于合理水平，与行业平均

水平相当。报告期内公司流动比率逐年走高，公司短期偿债能力较强。 
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表 7 同行业上市公司偿债能力比较  单位：% 倍 

资产负债率 流动比率 公司简称 

2009年 2008年 2007年 2009年 2008年 2007年 

平高电气 46.82  62.12  58.24  1.70  1.29  1.31  

思源电气 22.26  25.29  34.54  3.34  2.38  1.80  

中国西电 80.46  78.47  73.70  1.14  1.14  1.20  

东源电器 46.63  45.68  44.16  1.47  1.51  1.58  

鑫龙电器 46.94  71.41  73.57  1.87  1.29  1.11  

北京科锐 41.42  38.56  37.23  2.11  2.24  2.29  

平均值  47.42  53.59  53.57  1.94  1.64  1.55  

长高高压 41.60 47.84 54.97 1.94 1.61 1.43 

资料来源：上市公司报告；上海证券研究所整理 

 

 风险因素 

1、原材料价格波动风险 

报告期内，原材料成本占公司高压开关主营业务成本的 90%左

右，原材料价格变化对公司经营业绩影响较大。公司生产产品所需的

主要原材料包括支柱绝缘子、外协部件（铸铝件、铸铜件、铸钢件、

铸铁件等铸件）、金属材料（铝材、铜材、钢材、无缝钢管、镀锌管

等）及其他材料（标准件、电器元件、配套件等）。铜、铝等大宗商

品价格变化对公司业绩有较大影响。 

2、产品结构单一的风险 

公司的主要产品为高压隔离开关和接地开关，报告期内，占公司

主营业务收入的比例分别为 100% 、100%和 99.72%，产品结构比较

单一。尽管公司已经在高压隔离开关和接地开关领域形成领先优势，

但由于在其他行业领域开拓较少，产品线不够丰富，如果电力行业的

发展速度减缓，或高压隔离开关和接地开关市场发生其他重大不利变

化，将对公司经营造成较大不利影响，从而影响公司的发展和效益。 

3、客户集中及可能面临不公平竞争的风险 

公司产品的最终用户主要集中于国家电网公司及南方电网公司。

目前，国家电网公司所属企业以收购方式进入高压开关设备制造领

域，未来可能使包括公司在内的其他非国网公司生产企业面临不公平

竞争，从而影响公司在国网公司及其下属公司的市场份额，不利于公

司的经营业绩。 

4、补缴企业所得税的风险 

2006 年 1 月，公司注册地迁至湖南省高科技食品工业基地。根

据湖南省人民政府办公厅《湖南省人民政府办公厅关于同意建立湖南

省高科技食品工业基地的批复》（湘政办函[2000]95 号），公司注册所

在地湖南省高科技食品工业基地纳入长沙高新技术产业开发区（国务
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院批准的国家级高新技术产业开发区），并享受长沙高新技术产业开

发区优惠政策。因此，公司 2006 年、2007 年度享受减按 15%的优惠

税率缴纳企业所得税的政策。2007 年 5 月 21 日，湖南省地方税务

局确认公司按上述税收政策执行。 

“湘政办函[2000]95 号文”是湖南省政府办公厅的文件，该等规

定在湖南省适用，但其制订并无国家法律上的依据，也未经国家有权

部门批准，公司因享受上述优惠而少缴的税款存在被追缴的可能。如

果按照 33%的所得税税率计算，公司 2006 年、2007 年可能补缴的

所得税税款为 418.87 万元和 689.17 万元，占各期净利润的比例分别

为 15.20%和 14.05%。 

 

 业绩预测 

我们假设 2010 年-2012 年公司新增产能分别为达产产能的 30%、

80%和 100%。 

我们认为，363KV 及以上产品技术壁垒高、市场竞争格局稳定，

毛利率可以维持在现有水平。我们预计公司 363KV 以上产品毛利率

有逐渐上行，主要是因为公司铸铝件产品可以自产。 

126KV、252KV 产品市场竞入者越来越多，市场竞争加剧，毛利

率有下行风险。我们预计在公司原材料价格下降的情况下，该等级产

品毛利率可以维持稳定。 

72.5KV 及以下产品市场竞争充分，但国家电网将 10KV 等级以

上产品招标权收回后，产品质量较好的企业可以获得更多的份额，但

激烈的竞争使得毛利率依然不会提高。我们预测公司毛利率高于行业

平均水平的主要原因仍然是因为公司铸铝件产品可以自产。 

近三年，公司原材料占主营成本比例为 91.39%，其中铸铝件占

原材料成本的 71.05%，推算得知铸铝件成本占主营成本 64.93%。根

据铝加工行业同类上市公司平均毛利率情况，我们假设铸铝件毛利率

为 10%，则公司自产铸铝件可使得公司主营产品毛利率提高 6.5 个百

分点。预计募投项目达产后，公司铸铝件自给率为 80%，则相当于公

司主营产品毛利率提高 5.2 个百分点。 

我们预计公司未来几年利润将稳定增长，预计 2010-2012 年归于

母公司的净利润将实现年递增 32.28%、30.59%和 20.19%，相应的稀

释后每股收益为 0.99 元、1.29 元和 1.55 元。 

表 8 公司未来三年收入、利润结构预测 

指 标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

800KV及以上交流      

销量（组）      

单价（万元/组） 11.00   40.00  60.00  102.00  
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销售额（万元） 81.62   80.00  80.00  80.00  

增长率 897.86   3,200.00  4,800.00  8,160.00 

毛利率 961.05%   50.00% 70.00% 

550KV 34.96%  35.00% 38.00% 41.00% 

销量（组）      

单价（万元/组） 374.00  327.00  375.00  440.00  490.00  

销售额（万元） 29.70  24.97  23.00  21.00  20.00  

增长率 11,106.41  8,163.75  8,625.00  9,240.00  9,800.00 

毛利率 13.34% -26.50% 5.65% 7.13% 6.06% 

363KV 37.56% 38.92% 40.00% 43.00% 45.00% 

销量（组）      

单价（万元/组）  101.00  90.00  80.00  70.00  

销售额（万元）  17.32  17.00  17.00  27.00  

增长率  1,749.14  1,530.00  1,360.00  1,890.00 

毛利率   -12.53% -11.11% 38.97% 

220KV  38.34% 39.00% 41.00% 42.00% 

销量（组）      

单价（万元/组） 2,436.00  2,070.00  2,352.00  2,700.00  3,010.00 

销售额（万元） 7.09  7.38  7.50  7.50  7.50  

增长率 -5.96% -11.54% 15.47% 14.80% 11.48% 

毛利率 34.54% 36.93% 38.00% 40.00% 41.00% 

126KV      

销量（组） 2,301.00  3,368.00  3,600.00  4,000.00  4,460.00 

单价（万元/组） 2.94  2.92  2.90  2.90  2.90  

销售额（万元） 6,771.00  9,837.39  10,440.00  11,600.00  12,934.00 

增长率 77.58% 45.29% 6.13% 11.11% 11.50% 

毛利率 29.41% 34.51% 35.00% 35.00% 35.00% 

72.5KV      

销量（组） 2,795.00  3,575.00  4,000.00  4,400.00  4,900.00 

单价（万元/组） 1.35  1.17  1.20  1.20  1.20  

销售额（万元） 3,779.80  4,182.64  4,800.00  5,280.00  5,880.00 

增长率 83.00% 10.66% 14.76% 10.00% 11.36% 

毛利率 29.65% 35.25% 35.00% 35.00% 35.00% 

±500kV-±800kV 直 流 超

高压、特高压隔离开关及

接地开关 

 

    

销量（组）   600.00  1,600.00  2,000.00 

单价（万元/组）   0.14  0.14  0.14  

销售额（万元）   84.00  224.00  280.00  

增长率    166.67% 25.00% 

毛利率   30.00% 30.00% 30.00% 

12kV 隔离开关及接地

开关 

 
    

销量（组）   1,500.00  4,000.00  5,000.00 
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单价（万元/组）   0.50  0.50  0.50  

销售额（万元）   750.00  2,000.00  2,500.00 

增长率    166.67% 25.00% 

毛利率   36.00% 36.00% 36.00% 

42.5kV 隔离开关及接地

开关 
     

销量（组）   180.00  480.00  600.00  

单价（万元/组）   6.00  6.00  6.00  

销售额（万元）   1,080.00  2,880.00  3,600.00 

增长率    166.67% 25.00% 

毛利率   42.00% 42.00% 42.00% 

42.5kV 断路器      

销量（组）   20.00  50.00  70.00  

单价（万元/组）   80.00  80.00  80.00  

销售额（万元）   1,600.00  4,000.00  5,600.00 

增长率    150.00% 40.00% 

毛利率   38.00% 40.00% 41.00% 

合计      

  主营收入(万元)  34,125.97  39,824.69  39,209.61  49,882.94  62,257.83 

  主营业务增长率  16.70% -1.54% 27.22% 24.81% 

  主营业务毛利率 33.88% 34.05% 36.62% 36.51% 37.03% 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

 估值基准 

合理估值为 29.70～35.64 元 

基于已公布的 2008 年业绩和 2009、2010 年预测业绩的均值，国

内同行业上市公司 2009 年平均市盈率为 37.54 倍，2010 年平均动态

市盈率为 29.82 倍。国际同行业上市公司 2009 年平均市盈率为 15.01

倍，2010 年平均动态市盈率为 14.46 倍。 

从近期上市的中小板股票看， 2009 年平均市盈率为 53.59 倍、

2010 年平均动态市盈率为 38.74 倍，与发行价相比平均涨幅为

10.96%。 

我们认为，国内 550KV 环网架基本建成，超高压电力设备需求

将下降；特高压大规模上马还存在一定的不确定性；而智能变电站建

设将大规模减少隔离开关、接地开关的需求数量，公司未来成长性比

较稳定。与同行业上市公司相比较而言，我们认为给予公司 2010 年

30-36 倍市盈率，公司合理估值区间为 29.70 元-35.64 元。 

 

 定价结论 

报价区间为 26.73～32.08 元 

从最近上市的 15 只中小板股票运行情况看，至 6 月 29 日止平均
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溢价率为 10.96%,即发行价相当于最新市场价平均折扣率为 9.88%。

综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及近期新上市股票估

值情况，我们给予公司 10%的折让，我们建议询价区间为 26.73 元

-32.08 元，对应的 2010 年动态市盈率区间为 27.00-32.40 倍、2009 年

静态市盈率区间为 35.64-42.77 倍。 

 

 

 

附表 1 长高集团盈利预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 399.09  393.43  498.83  622.58  733.99  

营业总成本 322.16  307.95  384.59  473.30  554.52  

营业成本 263.46  249.29  316.70  392.05  456.46  

营业税金及附加 2.56  2.87  3.74  4.67  5.50  

销售费用 19.36  20.57  25.94  31.75  36.70  

管理费用 28.79  32.07  40.41  49.81  58.72  

财务费用 3.80  2.52  -3.19  -6.22  -4.33  

资产减值损失 4.20  0.62  1.00  1.25  1.47  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 76.94  85.49  114.23  149.28  179.47  

加：营业外收支净额 5.71  1.43  1.75  2.18  2.57  

利润总额 82.64  86.91  115.98  151.46  182.04  

减：所得税 11.54  12.48  17.40  22.72  27.31  

净利润 71.11  74.44  98.58  128.74  154.73  

减: 少数股东损益 0.00  -0.09  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利

润 
71.11  74.53  98.58  128.74  154.73  

总股本 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

摊薄 EPS（元） 0.71  0.75  0.99  1.29  1.55  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

 

附表 2 同行业上市公司估值比较（2010-6-29） 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

601179 中国西电 6.43 0.27 0.32 0.39 0.43 23.81 20.09 16.49 14.95 

600312 平高电气 10.26 0.21 0.34 0.63 0.72 48.86 30.18 16.29 14.25 

002074 东源电气 10.09 0.24 0.29 0.34 0.41 42.04 34.79 29.68 24.61 

002028 思源电气 25.70 2.16 1.12 1.45 1.87 11.90 22.95 17.72 13.74 

002358 森源电气 41.90 0.70 0.94 1.29 2.11 59.86 44.57 32.48 19.86 

002350 北京科锐 21.34 0.55 0.81 1.09 1.81 38.80 26.35 19.58 11.79 

002298 鑫龙电气 13.03 0.35 0.52 0.66 0.88 23.81 20.09 16.49 14.95 

国内同行业整体平均 65.74 48.04 27.15 16.01
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ABB US ABB 17.49 1.22 1.10 1.42 1.63 14.34 15.90 12.32 10.73 

SIE GR 西门子 73.60 4.58 5.19 5.95 6.67 16.07 14.18 12.37 11.03 

GE US 通用电气 14.48 0.99 1.09 1.31 1.56 14.63 13.28 11.05 9.28 

国际同行业整体平均 15.01 14.46 11.91 10.35

数据来源：WIND 资讯  BLOOMBERG 资讯  上海证券研究所 

 

 

 

附表 3 最近上市（中小板）同类公司股票的定价 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E
涨跌幅 

002439 启明星辰 37.88 0.53 0.65 0.87 1.14 72.11 58.21 43.50 33.11 51.52%  

002438 江苏神通 25.75 0.39 0.57 0.77 1.06 65.31 44.87 33.29 24.35 17.05%  

002437 誉衡药业 61.18 0.93 1.32 1.86 2.61 65.76 46.30 32.82 23.40 22.36%  

002436 兴森科技 31.22 0.70 1.02 1.36 1.67 44.88 30.59 22.89 18.66 -14.47% 

002435 长江润发 15.07 0.33 0.44 0.55 0.66 46.09 34.51 27.22 22.85 -2.77 % 

002434 万里扬 26.22 0.81 1.05 1.46 1.88 32.41 24.97 18.01 13.97 -12.60% 

002433 皮宝制药 27.36 0.54 0.70 0.97 1.29 50.77 39.09 28.16 21.18 -8.25% 

002432 九安医疗 22.70 0.31 0.48 0.71 0.98 72.11 46.91 31.99 23.18 17.13% 

002431 棕榈园林 53.49 0.65 1.03 1.53 2.27 82.74 51.77 34.89 23.54 18.87% 

002430 杭氧股份 24.25 0.63 0.75 0.92 1.15 38.78 32.31 26.22 21.08 34.72% 

002429 兆驰股份 23.61 0.53 0.90 1.26 1.60 44.70 26.14 18.70 14.77 -21.30% 

002428 云南锗业 41.35 0.62 0.75 0.97 1.35 66.58 54.88 42.50 30.63 37.83% 

002427 尤夫股份 15.02 0.35 0.52 0.80 0.92 43.11 29.15 18.81 16.29 11.26%  

002426 胜利精密 14.97 0.42 0.49 0.57 0.65 35.85 30.63 26.10 23.07 7.01% 

002425 凯撒股份 23.32 0.55 0.76 1.06 1.33 42.74 30.81 22.08 17.51 6.00%  

平均值 53.59 38.74 28.48 21.84 10.96% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 
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