
 

 

 
 

投资要点 

※ 高压隔离开关细分行业龙头，受益特高压电网建设 

公司是目前国内规模最大的高压隔离开关生产企业之一，产品涵

盖 12-1100kV 所有等级。公司在高压隔离开关市场份额领先，连续三

年在国网和南网及其下属省份的隔离开关（含接地开关）招标中名列

第一。根据发改委《促进中部崛起规划实施意见》规划，长沙将被打

造成中国中部区域高压开关设备制造基地，长高集团将直接分享这一

利好政策带来的发展良机。 

※ 光电互感器将成为明年公司利润增长新亮点 

光电互感器是数字化变电站检测的核心部件，公司试制的 1100kV
交流高压光电互感器正挂网试运行，而 126kV 光电互感器已通过全部

型式试验，预计明年下半年可正式参加国网集中招标，国内未来光电

互感器的年市场规模预计将达 50 亿元。公司已与美国 JDSU 公司签署

合作意向，共同进军美国光电互感器市场。 

※ 积极拓展新材料业务将激发公司未来业绩增长活力 

公司投资湘能特钢作为长高集团新材料业务的平台，目前主推新

型铁基耐磨衬板，该产品主要与电力球磨机配套使用，具有较高的性

价比优势和市场空间，保守预计明年可完成 1 亿元以上销售收入，1200
万元以上净利润，新收购资产价格市盈率约为 15 倍、市净率约为 0.9
倍。新材料平台后续可能还有相关产品推出。预计未来 5 年内，长高

集团新材料业务规模将接近传统开关业务规模，长高新材料业务年复

合成长率有望达到 50%-60%。 

※风险提示 

特高压电网投资低于预期风险；新材料产品市场开拓不确定风险； 

※盈利预测 

综合考虑公司高压开关业务的稳定增长性及新材料业务的发展潜

力，我们预计公司 2010-2012 年每股收益 0.90、1.28、1.69 元，给予“增

持”投资评级。 

盈利预测及市场重要数据 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(万元) 39,343.29 47,605.08 71,138.80 105,637.50

(+/-%) -1.40% 14.44% 58.00% 48.49% 

净利润(万元) 7452.75 9017.82 12805.30 16902.60

(+/-%) 4.81% 21.00% 42.00% 32.00% 

每股收益（元） 0.74 0.90 1.28 1.69 

数据来源：WIND  方正证券研究所 
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历史表现 

 

市场数据  

 本月 近三月 近六月 

涨跌幅(%) 0.32 4.86 4.86 

相对大盘 

涨跌幅(%) 
1.05 18.78 18.78 

日期：2010年 9月 8日 

股票数据 

总股本（万股） 10000 

流通股（万股） 2000 

第一大股东 马孝武（自然人） 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

0

250

500

750

‐18%

‐8%

2%

12%

10
‐0
7

10
‐0
7

10
‐0
8

10
‐0
8

10
‐0
8

10
‐0
8

10
‐0
8

10
‐0
9

成交金额 长高集团 沪深300

依托高电压开关主业 

积极拓展新材料辅业 

长高集团（002452）调研简报                
公司研究.调研简报 
2010.09.08   增持 
当前股价：31.04

方 正 证 券 研 究 所 

电力设备行业

 



 
 

研究源于数据                2                  研究创造价值 

 

长高集团（002452）调研简报 

附部分调研摘要如下： 

Q1：目前公司传统高压开关业务生产情况？ 

A1：公司目前运营平稳，今年隔离开关价格略有下降，但公司产

品毛利率基本保持稳定，高压隔离开关主要还是取决于国家特高压建

设的放量情况，一旦进入全面建设期，公司传统主业这块将会有一个

明显的增长 。 

Q2：公司目前光电互感器项目情况？何时将会对公司产生利润？ 

A2：光电互感器主要由长高集团子公司长高智能电气负责生产，

126kV 光电互感器则已通过全部型式试验，由于参与国网集中招标需

要设备首先挂网试运行 1 年，所以预计明年 6、7 月份试运行完毕，才

能正式参与集中招标。 

Q3：光电互感器核心芯片由美国 JDSU 提供，产品毛利率情况如

何？ 

A3：公司主要是采购合资方美国 JDSU 提供的核心零部件，公司

负责提供空心光纤绝缘柱、高阻抗低功率线圈及罗氏线圈等电子式互

感器零部件，预计该产品毛利率在 30%以上。 

Q4：目前公司在传统一次设备的项目储备和研发情况？ 

A4：公司目前的在研和试验项目主要有：隔离开关新的高端产品，

断路器，GIS 组合开关等产品的开发，虽然目前电力高压开关设备处

于一个充分竞争的市场，但公司具有资金充裕和平台的优势，将继续

保持细分行业的领先地位。 

Q5：特高压建设全面铺开对公司未来业务的积极影响程度？ 

A5：例如特高压电网中一个变电站需要将近 100 组，若特高压建

设全面铺开，则隔离开关相关产品需求必将大幅放量，而电力行业的

新进入门槛很高，公司作为行业龙头，必将从中受益，从而大幅增厚

公司的业绩和盈利水平。 

Q6：公司与主要竞争对手相比的竞争优势？  

A6：公司相关产品在电力系统行业具有较好的品牌信誉和质量保

证，公司作为民营企业具有较好的成本控制能力，公司通过改进产品

设计和精简供需，保证了公司的产品毛利率高于竞争对手以及行业平

均水平。  

Q7：目前公司的产品主要的应用领域及拓展领域？  

A7：由于公司主打产品主要是高压隔离开关，公司在 1100kV 接

地开关、1100kV 串补用隔离开关、800kV 超高压隔离开关，以及±

800kV 直流特高压交流侧隔离开关等领域都取得了突破，拓宽了公司

产品的应用领域和产品线，巩固了公司的龙头地位。特别是为了提高
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电网的输电能力和稳定性，串补用的隔离开关也成为一个新的市场需

求空间。 

Q8：公司相继投资了湘能特钢（长高新材）以及长高矿山设备，

积极拓展公司业务和产品，公司在这方面的规划和新业务情况？ 

A8：隔离开关是公司的主业，为了提升公司的盈利能力，公司积

极并谨慎地拓展其他新兴业务，公司投资的新材料业务平台目前主推

铁基耐磨衬板产品，该产品主要与电力球磨机配套使用，具有较好的

性价比优势，由于是易耗品，所以衬板每年的需求量较大，目前推广

速度超过预期，预计会保持较快的增长速度。并且新材料这块业务后

续也会有其他相关产品推出，集团将规划并积极实现长高新材的快速

成长。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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