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公司是国内隔离开关单项冠军，引入新东北团队后加快了高压 GIS 突破，2026

年以来在国网输变电 GIS 集招的中标名次提升，未来几年内有望进一步突破超/

特高压中标，带动公司量利齐升。此外，公司在配电领域的布局不断完善，有

望受益十五五配网投资升级。随着新能源、新材料等拖累业务的剥离，公司未

来将聚焦输变电主业，考虑品类升级与扩张，公司成长性有望领先行业。  

❑ 公司重新聚焦输变电设备主业。公司 1998 年由长沙市高压开关厂改制而来，

2010 年在深交所上市，公司从隔离开关起家，通过自主研发和外延收购将输

变电业务拓展至高压隔离开关、高压 GIS、中压成套、变压器等多元品类，

在国网输变电集采中，公司隔离开关和 GIS 的份额领先。此外，公司曾通过

并购涉足新能源电力工程 EPC、新能源发电、新材料等，近两年来，公司积

极整合、剥离低效亏损资产，未来将聚焦输变电设备主业。 

❑ 公司是隔离开关单项冠军，盈利领先行业。公司的隔离开关产品被评为“全

国制造业单项冠军”，参与项目曾获国家科技进步奖特等奖。2025 年国网总

部集采招标中，公司隔离开关中标排名第三。公司能生产全系列、全电压等

级的隔离开关，盈利能力领先行业，子公司长高开关 26H1 净利率达 31%。 

❑ 高压 GIS 份额提升，未来有望突破超/特高压中标，实现量、利齐升。公司

2011 年启动 GIS 研制，电压等级从 220kV 起步，逐步实现 550kV 量产（26

年名次提升）、800kV 具备国网投标资质（25 年初完成研发，Q2 完成鉴定，

国网 25 年第五批集采开始投标，预计 27 年有望中标）、完成 1100kV 样机

制造（型式试验进行中，装配厂预计 26 年底投运，27 年完成鉴定）。公司

引入原新东北电气的高压 GIS 核心技术人才，有效加速了 550kV 及以上电压

等级 GIS 的研发及落地进程，并通过股权激励绑定核心研发人员利益。 

❑ 公司有望受益十五五配网投资升级。随着输配电价机制改革深化，十五五配

网投资有望上行。公司在配电领域的产品布局不断完善，1）成套设备方面，

公司产品涵盖高压柜、充气柜、环网柜、柱上断路器、箱变等，25 年长高成

套子公司年发货突破 3 亿元，同比增长 50%；2）变压器方面，公司已覆盖

10-35kV 全系列、全规格型号电力变压器。25 年完成 35kV 一级能效国网标

准化变压器研发，非晶合金变压器首次在上海片区中标。 

❑ 投资建议：公司是国内输变电设备领先民企，未来超/特高压 GIS 有望突破国

网中标，同时配网产品布局不断完善，看好公司在十五五的成长性。考虑华

网电力处置等，预计 26/27 年扣非归母净利 3.7/4.5 亿元，给予“增持”评级。 

❑ 风险提示：行业投资波动、新产品中标不及预期、原材料价格波动等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 1760 1665 1957 2565 3029 

同比增长 18% -5% 18% 31% 18% 

营业利润(百万元) 314 414 797 555 662 

同比增长 52% 32% 93% -30% 19% 

归母净利润(百万元) 252 343 741 469 559 

同比增长 46% 36% 116% -37% 19% 

每股收益(元) 0.41 0.55 1.20 0.76 0.90 

PE 28.0 20.6 9.5 15.0 12.6 

PB 2.9 2.6 2.1 1.9 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 620 

已上市流通股（百万股） 518 

总市值（十亿元） 7.1 

流通市值（十亿元） 5.9 

每股净资产（MRQ） 5.1 

ROE（TTM） 26.1 

资产负债率 33.7% 

主要股东 马孝武 

主要股东持股比例 13.59% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 4 51 

相对表现 5 6 57 
 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司概况 

1、公司简介 

长高电气集团股份公司于 1998 年由长沙市高压开关厂改制而来，是长沙市第一

批国有企业改制试点单位，公司自此成立，并于 2010 年在深交所上市。公司凭

隔离开关设备起家，通过持续的技术研发与战略并购实现业务版图扩张。 

➢ 2011 年收购湖南天鹰，引入 GIS 和断路器业务； 

➢ 2015 年收购湖南恒能森源，增强中压配电能力； 

➢ 公司 2015 年涉足新能源电力工程 EPC 业务， 2026 年将子公司华网电力

以 1 元对价整体转让，新能源 EPC 业务也随之剥离； 

➢ 2026 年 6 月，公司更名为"长高电气集团股份公司"，证券简称从“长高电

新”同步变更为“长高电气”。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

 

2、业务情况 

公司主营业务包括输变电设备、电力勘察设计和工程总包（26 年 5 月剥离）、

新能源发电三大板块。 

未来公司将战略重心聚焦于输变电设备。公司输变电设备核心产品包括隔离开关

及接地开关、组合电器（GIS）、成套设备和变压器四大品类，其中隔离开关、

GIS 在国网集采中份额领先。2025 年公司输变电设备实现收入 15.68 亿元，占

主营业务收入 94.2%，毛利率 40.99%。 

 

公司主营输变电设备的子公司包括长高电气、长高开关、长高成套和长高森源。

其中，长高开关曾获工信部“制造业单项冠军”称号，长高电气、长高成套曾获

国家专精特新“小巨人”称号。公司拥有望城经开区、宁乡金洲、衡阳白沙洲三

大生产基地。 

➢ 隔离开关及接地开关（长高开关）：公司以隔离开关产品起家，目前已覆盖

10kV 至 1100kV 全系列、全电压等级的隔离开关和接地开关产品。 

➢ GIS（长高电气）：公司将 GIS 作为核心成长极，目前已拥有 1000kV 及以

仅供内部参考，请勿外传
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下电压等级的组合电器自主研发能力，其中 35kV-550kV 组合电器产品均已

获客户验证，且在国、南网集采中标份额领先，800kV 组合电器已取得国家

电网投标资质。 

➢ 成套设备（长高成套、长高森源）：公司成套设备产品主要包括高压柜、充

气柜、环网柜、一二次融合柱上断路器、箱变等。 

➢ 变压器（长高森源）：公司已覆盖 10-35kV 全系列、全规格型号的电力变

压器产品。 

图 2：公司输变电设备业务产品丰富 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：2021-2025 公司营收构成（亿元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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新材料、新能源子公司完成清算剥离。26 年 5 月，子公司长高新材完成清算并

注销；同月，公司以 1 元对价转让全资子公司华网电力 100%股权，彻底剥离电

力勘察设计和工程总包业务。华网电力四年累计亏损近 1.2 亿元，2025 年末净

资产为-710 万元。 

财务投资逐步退出。公司 2014 年参股富特科技 Pre-IPO，主要系财务投资属性。

随着公司战略重心回归电力设备主业，公司正逐步减持富特股权，其中，25 年

公司减持富特 2.23%股权，贡献净利润约 8000 万元，资金用于新产品研发、GIL

产能建设；26 年 4 月，公司公告拟择机减持剩余全部持股，合计 779.27 万股，

占富特总股本 5.01%。 

➢ 26H1 已一次性确认了由长投转交易性金融资产带来约 2.6 亿元税前浮盈，

后续减持将确认减持价格的相对价差损益，计入非经常性损益。 

➢ 截至 6 月底，公司仍持有 2.46%富特股权。 

 

3、股权结构 

公司股权结构相对集中。截至 2026 年 6 月底，实际控制人马孝武直接持有公司

13.59%的股份，总经理马晓直接持股 2.32%，父子二人为一致行动人，合计直

接持股约 15.91%。其他主要股东方面，林林（董事、常务副总经理、董事会秘

书）持股 5.00%、廖俊德（集团总工程师、长高电气公司董事长）持股 4.71%。 

通过持续的回购与激励循环，强化核心团队与公司长期价值的绑定。2024 年员

工持股计划涉及 1318 万股公司股票（占总股本 2.13%），过户价格为 3.361 元

/股。2024、2025 年均满足业绩考核要求，已归属 857 万股。2026 年 7 月 1 日，

公司公告完成股份回购，回购总金额 1.20 亿元，成交价为 10.58-11.30 元/股，

回购股份占总股本 1.76%，回购股份拟用于实施新一期员工持股计划。 

图 4：公司股权结构（截至 2026 年 6 月 30 日） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：2024 年员工持股计划进展情况 

归属期 考核年度 业绩考核目标（以 2023 年净利润为基数） 达成情况 归属状态 

第一个归属期 2024 年 净利润增长率不低于 20% 已达成 已归属 461.38 万股 

第二个归属期 2025 年 净利润增长率不低于 35% 已达成 已归属 395.46 万股 

第三个归属期 2026 年 净利润增长率不低于 50% / / 

资料来源：公司公告、招商证券 
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4、管理层及人力资源情况 

公司董事长、总经理都是电力专业人士。董事长马孝武自 1965 年起深耕电力装

备领域逾六十年，曾执掌长沙市高压开关厂，是公司的创立者之一与战略总设计

师；总经理马晓（董事长之子）有长沙电业局工作背景，2006 年开始在公司多

部门任职，2012 年接任公司总经理，主导了公司业务从隔离开关向 GIS 升级。 

核心高管均是公司元老。常务副总经理兼董事会秘书林林、副总经理彭强和贺坤、

财务负责人刘云强都是公司的创始元老。 

表 2：公司管理层及董事情况 

姓名 职务 年龄 个人简介 

马孝武 
董事长、非

独立董事 
85 岁 

本科学历，高级工程师。曾任长沙市电动风机厂技术科股长、湖南电动工具厂

技术科科长、长沙市日用电器厂技术科科长、长沙市高压开关厂厂长、长沙高

压开关有限公司董事长兼总经理。2006 年至 2012 年 5 月担任公司董事长兼总

经理，2012 年 5 月至今担任公司董事长。 

马晓 
董事、总经

理 
46 岁 

硕士学历，2003 年 9 月至 2006 年 5 月任职于长沙市电业局。2006 年 5 月起

历任公司总经理助理、董事、副总经理、董事会秘书、总经理。2012 年 5 月至

今担任公司董事、总经理。 

林林 

董事、常务

副总经理、

董事会秘书 

59 岁 

本科学历，注册会计师、高级会计师。1988 年 7 月起历任长沙高压开关厂、长

沙高压开关有限公司、公司会计、财务科长、财务总监、董事会秘书、常务副

总经理。2005 年 3 月至今任公司董事、常务副总经理，2021 年 9 月至今任公

司董事会秘书。 

彭强 
董事、副总

经理 
58 岁 

昆明理工大学 MBA 在读，1986 年 4 月起曾任职于长沙高压开关厂、长沙高压

开关有限公司生产部、销售部；历任公司销售经理、销售总监。2016 年 9 月至

今任公司董事、销售总监，2019 年至今任公司副总经理。 

唐建设 
董事、副总

经理 
51 岁 

中专学历，1994 年 7 月起，历任长沙高压开关有限公司车间主任、销售经理、

省区经理、营销总监。2011 年 5 月至今任公司销售总监，2016 年 9 月至今任

公司副总经理，2019 年 10 月至今任公司董事。 

贺坤 副总经理 41 岁 

本科学历，曾任公司技术员，湖南长高电气有限公司总经理。现任湖南长高高

压开关有限公司总经理，湖南高研电力技术有限公司执行董事，湖南长高电新

销售有限公司执行董事，浙江富特科技股份有限公司董事。2025 年 12 月起任

公司副总经理。 

刘云强 财务负责人 53 岁 

本科学历，会计师职称。1993 年 7 月参加工作，曾任长沙高压开关有限公司会

计、财务科副科长。2006 年至今历任公司财务处副处长、处长、财务部部长兼

会计机构负责人，2019 年 10 月至今任公司财务负责人。 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 5：公司研发人员数量及占比  图 6：公司研发费用及占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

5、财务分析 

高压产品盈利能力突出。26H1公司营收同比增长4%，扣非净利润同比大增55%，

毛利率同比提升 3.24pct 至 40.41%，扣非净利率同比提升 6.63pct 至 20.25%，

高压产品收入占比提升带动的盈利弹性正在释放。研发投入持续投向

800kV/1100kV 组合电器等高附加值产品，为长期盈利中枢抬升奠定基础。 

财务稳健，现金充足。2026 年 3 月，公司成功发行 7.58 亿元可转债，截至 26H1，

公司资产负债率 33.7%，在手现金超 18 亿元。转债募集资金将用于金洲生产基

地三期项目（1100kV GIS 和 GIL 产品）、望城生产基地提质改扩建项目（12kV

至 1100kV 隔离开关、126kV 至 550kV 组合电器）、绿色智慧配电产业园项目

（年产 15,000 台高能效变压器）。 

表 3：业绩摘要 

（人民币，百万） 2023 年 2024 年 2025 年 2025H1 2026H1 同比变化(%) 
营业收入 1493.38  1760.16  1665.02  732.15  761.74  4.04  

营业成本 978.99  1074.60  1018.65  460.03  453.91  -1.33  

毛利润 514.39  685.56  646.37  272.12  307.83  13.12  

销售税金 19.98  23.54  17.93  6.68  8.86  32.63  

毛利润（扣除销售税金） 494.41  662.02  628.43  265.44  298.97  12.63  

销售费用 88.22  126.51  117.39  46.51  52.16  12.13  

管理费用 108.55  133.80  121.86  52.00  43.44  -16.46  

研发费用 75.85  94.00  123.96  61.20  44.57  -27.18  

经营利润 221.78  307.70  265.22  105.73  158.81  50.21  

资产和信用减值损失 55.87  31.00  5.79  1.79  (4.68) N.A. 

财务费用 0.23  -3.90  -5.07  -3.01  -1.61  N.A. 

投资收益 20.48  7.43  128.10  5.74  417.87  7184.98  

资产处置收益 1.15  0.05  (1.18) (0.01) (0.00) N.A. 

公允价值变动净收益 (0.09) 1.24  0.91  0.26  46.26  18013.80  

其他收益 19.71  24.90  21.50  8.81  5.22  -40.73  

营业外收入 0.88  1.64  7.66  0.48  0.58  19.94  

营业外支出 2.62  16.34  2.76  1.04  1.19  14.35  

利润总额 205.19  299.52  418.73  121.17  633.83  423.09  

所得税 34.34  47.39  75.06  15.52  50.45  225.00  

税后净利润 170.85  252.13  343.67  105.65  583.38  452.20  
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（人民币，百万） 2023 年 2024 年 2025 年 2025H1 2026H1 同比变化(%) 
少数股东损益 -2.22  0.03  1.04  0.13  1.62  1120.06  

归母净利润 173.08  252.10  342.63  105.51  581.75  451.36  

非经常性损益 17.46 9.88 99.35 5.83 427.54 7234.63  

扣非归母净利润 155.62 242.22 243.28 99.68 154.22 54.71  

主要比率      百分点变化 

毛利率 34.44 38.95 38.82 37.17 40.41 3.24 

销售费用率 5.91 7.19 7.05 6.35 6.85 0.49 

管理费用率 7.27 7.60 7.32 7.10 5.70 -1.40 

研发费用率 5.08 5.34 7.44 8.36 5.85 -2.51 

财务费用率 0.02 -0.22 -0.30 -0.41 -0.21 0.20 

经营利润率 14.85 17.48 15.93 14.44 20.85 6.41 

所得税率 18.59 16.22 25.83 13.45 23.36 9.91 

净利率 11.44 14.32 20.64 14.43 76.59 62.16 

扣非净利率 10.42 13.76 14.61 13.62 20.25 6.63 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：负债情况 

 2021 2022 2023 2024 2025 百分点变化 

负债率% 37.2 35.4 30.2 31.5 27.5 -4.07 

短期借款（百万元） 229.2 44.1 21.4 15.0 8.5 -43.33 

一年内到期的非流动负债（百万元） 23.0 3.1 13.1 20.6 0.0 -100.00 

长期借款（百万元） 0.0 125.5 120.0 107.0 54.0 -49.53 

应付债券（百万元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.A. 

长期应付款（百万元） 62.8 57.4 0.0 36.1 1.7 -95.28 

在手现金（百万元） 833.6 704.6 782.8 956.8 1214.9 26.98 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：现金流情况 

 2021 2022 2023 2024 2025 百分点变化 

赊销比 62.48  79.96  61.21  56.40  54.99  -1.41 

存货营收比 23.16  34.47  24.24  20.63  27.27  6.65 

销售商品、劳务获现金(百万元） 0.00  1332.06  1609.66  1803.90  1903.78  5.54 

销售商品、劳务获现金/营收 122.82  108.93  107.79  102.49  114.34  11.85 

经营性现金流净额（百万元） 483.77  227.46  252.94  340.97  358.53  5.15 

经营现金流净额/税后净利润 192.36  391.83  146.14  135.25  104.64  -30.61 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 6：资产回报率情况 

 2021 2022 2023 2024 2025 百分点变化 

归上净利率(%) 16.53 4.75 11.59 14.32 20.58 6.26 

总资产周转率(%) 0.44 0.37 0.46 0.52 0.46 -0.06 

权益乘数 1.96 1.58 1.49 1.45 1.42 -0.03 

ROE(%) 14.22 2.78 7.94 10.80 13.38 2.58 

ROA(%) 7.15 1.48 5.26 7.46 9.46 2.00 

ROIC(%) 10.65 1.93 7.12 9.81 12.58 2.77 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 7：固定资产和在建工程情况 

百万元 2021 2022 2023 2024 2025 同比变化（%） 

固定资产 298.44  355.79  494.59  486.88  474.81  -2.48 

在建工程 112.11  143.53  1.95  2.63  14.06  434.80 

资料来源：公司公告、招商证券  
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二、公司聚焦输变电主业，将受益电网投资稳健增长 

公司战略聚焦输变电设备主业。2023-2025 年，公司输变电设备营收占比从 92.7%

提升至 94.2%。26 年 5 月，子公司长高新材完成清算并注销；同月，公司以 1

元对价转让全资子公司华网电力 100%股权，彻底剥离电力勘察设计和工程总包

业务。华网电力四年累计亏损近 1.2 亿元，2025 年末净资产为-710 万元，属于

典型的低效亏损资产。 

表 8：公司积极整合，聚焦输变电设备核心主业 

完成时间 公司名称 处置方式 对整体生产经营和业绩的影响 

2025 年 5 月 湖南长高智能电气有限公司 由长高开关吸收合并后解散注销 无重大影响 

2025 年 5 月 湖南长高矿山机电设备有限公司 由长高开关吸收合并后解散注销 无重大影响 

2025 年 10 月 湖南长高润新科技有限公司 破产清算 无重大影响 

2026 年 5 月 湖南长高新材料股份有限公司 清算注销 无重大影响 

2026 年 5 月 湖北省华网电力工程有限公司 
股权转让（以 1 元对价转让 100%

股权给萍乡市电瓷制造有限公司） 

华网电力2025年末经审计净资产

为-710.06 万元，预计本次处置将

对公司 26年产生约 700万元投资

收益 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 7：输变电设备业务占比稳步提升  图 8：输变电设备毛利率提升 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

公司输变电业务订单增长较快。公司 2025 年新增订单 22.37 亿元，同比增长约

10%，产品涵盖组合电器、断路器、隔离开关、开关柜等。其中，国网总部集中

招标中标金额16.37亿元；南网总部集中招标中标金额1.14亿元，同比高增331%。 

2026 年，在国网前三批输变电集中招标及特高压项目招标中，公司累计中标 9.94

亿元，同比增长 13%。在南网总部集中招标中，合计中标金额 1.27 亿元，同比

增长 233%。同时，公司在国网 2026 年第一次区域联采中标 2.14 亿元订单，同

比大幅增长 356%，核心产品环网箱中标覆盖四大区域、七个省份，区域市场渗

透率大幅提升。海外方面，800kV 隔离开关成功中标中国电力技术装备有限公司

负责的巴西特高压线路项目。 

十五五国内电网投资将保持增长。根据国家能源局召开的新型电网建设工作部署
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会，十五五我国电力需求仍将保持年均 5%左右的增长，新能源占比进一步提高，

高端产业对绿色高质量电能需求稳步增长，对新型电网建设提出更高要求。全国

电网投资预计突破 5 万亿元，较“十四五”增长超 80%，其中国家电网预计超 4

万亿元、南方电网预计超 1 万亿元。 

➢ 国网明确特高压直流输电通道建设是十五五重点。“十五五” 期间，国家电

网将加强各级电网建设，力争投产 15 项特高压直流工程，跨省区输电能力

提升 35%，区域间电力灵活互济能力扩大两倍以上，满足新能源大范围高

效配置需要。 

➢ 十五五国、南网的配网投资预计提速。十五五电网结构将由“主网主导、配

网辅助”向主配微网协同转变。国家电网将加快推进城市、农村及边远地区

配网建设，并探索末端保供型、离网型微电网模式。全面推动配电网数智化

升级改造，推动智能微电网、虚拟电厂等新业态落地。南方电网提出深入开

展配电网“强网架、补短板”攻坚行动，优化主配微网协同发展格局。 

 

图 9：近年国内电源和电网投资情况（单位：亿元、%） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

图 10：长高电气业绩情况（亿元）  图 11：长高开关业绩情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 12：长高成套业绩情况（亿元）  图 13：长高森源业绩情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 14：2025 年重点子公司营收比例  图 15：重点子公司营业利润率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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三、GIS 未来有望突破超/特高压，迎量利齐升 

1、高压品类扩张，从隔离开关向 GIS、GIL 升级 

公司作为我国研制和生产高压、超高压电气设备的骨干企业，不断丰富在输变电

设备领域的产品线，持续革新产品技术，产品品种齐全，覆盖电压等级范围广。

公司多品类和电压等级的产品供应能力，能够保证持续满足国家电网扩容升级、

智能化建设对电气设备产品的高性能、多样化的产品需求。 

公司是隔离开关单项冠军，盈利领先行业。公司以隔离开关起家，2021 年获评

“全国制造业单项冠军”。目前已形成覆盖输变电与配网的多品类设备矩阵，覆

盖 10kV 至 1100kV 全电压等级，2025 年国网开关中标份额位居前三。公司高压

隔离开关盈利能力好，子公司长高开关 26H1 净利率达 31%。 

500kV GIS 国网集采份额提升，未来有望突破超/特高压中标。公司 2011 年启动

GIS 研制，电压等级从 220kV 起步，逐步实现 550kV 量产（23 年实现中标，26

年以来名次提升）、800kV 具备国网投标资质（25 年初完成研发，Q2 完成鉴定，

国网 25 年第五批集采开始投标，预计 27 年有望中标）、完成 1100kV 样机制造

（型式试验进行中，装配厂预计 26 年底投运，27 年完成鉴定）。公司引入原新

东北电气的高压 GIS 核心技术人才，有效加速了 550kV 及以上电压等级 GIS 的

研发及落地进程。GIS 业务核心技术骨干也纳入员工持股计划范围，通过股权激

励绑定核心研发人员利益，有利于稳定高压 GIS 研发队伍。 

GIL 产能持续扩张，未来有较大空间。2024 年公司公告投资 0.96 亿元新建 GIL

装配厂房，为更高电压等级 GIL 产品储备产能，550kV GIL 于 2025 年实现首单

落地并完成投运。GIL 适用于大容量长距离输电场景，是特高压和城市电网升级

中的关键设备，市场需求有望持续释放。 

 

2、产能升级 

可转债募资，系统推进三大基地扩产。三大募投项目总投资超 9 亿元，分别为：

金洲生产基地三期项目（GIS 和 GIL）、望城生产基地提质改扩建项目（隔离开

关和组合电器）和绿色智慧配电产业园项目（总投资 2.12 亿元，高端配电设备）。 

三大项目达产后，高压开关产能将从 2800 套增至 3030 套（+8%），封闭式组

合电器产能将从 950 间隔增至 1520 间隔（+60%），成套电器产能将从 6000

台增至 7200 台（+20%）。 

➢ 金洲生产基地三期项目：项目总投资 5.04 亿元，建筑面积 64400 ㎡，将建

设 10 万级高洁净度厂房及特高压试验大厅，研发生产 1100kV GIS 和 GIL

产品，并建设敞开式户内开关设备全自动装配生产线。 

➢ 望城生产基地提质改扩建项目：项目总投资 2.07 亿元，新增厂房面积 8828

㎡，建成后将具备 12kV 至 1100kV 隔离开关、126kV 至 550kV 组合电器的

生产能力。 

➢ 绿色智慧配电产业园项目：在衡阳新购 90 亩地，主要生产 10-35kV 高能效
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变压器、智慧化高压开关柜等高端配电设备。 

表 9：公司主要在建项目情况（亿元，截至 2026 年 6 月末） 

项目全称 总投资额 已投资额 计划完工时间 

金洲生产基地三期项目 5.04 1.13 2027/4/1 

望城生产基地提质改扩建项目 2.07 0.03 2028/9/30 

长高绿色智慧配电产业园项目 2.12 0.28 2028/3/30 

合计 9.23 1.43 - 

资料来源：公司公告、中证鹏元、招商证券 
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四、公司有望受益十五五配网投资升级 

十三五期间，国家出台《配电网建设改造行动计划（2015-2020 年）》，开启全

国范围大规模农网、城网改造，配网投资占比持续抬升，2019 年达到约 63%的

历史高点，配网投资绝对规模超过主网。十四五中后期，风光大基地配套特高压

主网投资放量，配网投资占比从高点回落至 52%左右。 

十五五配网投资有望上行。展望十五五，随着主干网架逐步成型、分布式光伏海

量接入倒逼配网由无源网络向有源双向网络转型以及第四轮输配电价导向，我们

预计配网投资占比有望上行。 

➢ 2026 年 7 月 10 日，发改委正式核定第四监管周期省级电网输配电价与区域

电网输电价格（发改价格〔2026〕1077 号文，相关标准自 2026 年 8 月 1

日起执行），35kV 及以下电价水平多数上涨，利于引导电网加大配网投资。 

表 10：第四监管周期省级电网 35kV 及以下输配电价水平多数上涨 

省份 
第三监管周期电量电价（元/千瓦时） 第四监管周期电量电价（元/千瓦时） 

＜1kV 1~10（20）kV 35kV 110（66）kV ＜1kV 1~10（20）
kV 

35kV 110（66）kV 

北京 0.4100 0.3900 0.3200 0.3200 0.3800 0.3100 0.2500 0.2500 

天津 0.2839 0.2510 0.1866 0.1536 0.2836 0.2507 0.1864 0.1534 

河北 0.1950 0.1750 0.1550 / 0.2150↑ 0.1900↑ 0.1650↑ 0.1400 

冀北 0.1602 0.1442 0.1282 / 0.1803↑ 0.1583↑ 0.1363↑ 0.1143 

山西 0.1456 0.1256 0.1106 / 0.1672↑ 0.1472↑ 0.1322↑ 0.1222 

蒙东 0.3732 0.3361 0.2504 / 0.3732 0.3356 0.2499 0.1732 

蒙西 0.1561 0.1289 0.1139 / 0.1561 0.1289 0.1129 0.1029 

辽宁 0.2297 0.2085 / 0.1875 0.2330↑ 0.2119↑ / 0.1881↑ 

吉林 0.2864 0.2564 / 0.2464 0.2870↑ 0.2570↑ / 0.2470↑ 

黑龙江 0.2828 0.2726 0.2615 0.2410 0.2828 0.2726 0.2620↑ 0.2410 

上海 0.2756 0.2305 0.1859 / 0.2891↑ 0.2446↑ 0.1989↑ 0.1656 

江苏 0.2394 0.2134 0.1884 / 0.2391 0.2131 0.1881 0.1621 

浙江 0.2452 0.2144 0.1770 / 0.2412 0.2114 0.1700 0.1500 

安徽 0.1814 0.1614 0.1414 / 0.2014↑ 0.1794↑ 0.1574↑ 0.1344 

福建 0.1833 0.1633 0.1433 0.1233 0.1833 0.1633 0.1433 0.1233 

江西 0.1766 0.1616 0.1466 / 0.1916↑ 0.1716↑ 0.1516↑ 0.1316 

山东 0.2219 0.2069 0.1919 / 0.2401↑ 0.2231↑ 0.2061↑ 0.1891 

河南 0.1955 0.1680 0.1412 0.1145 0.1955 0.1680 0.1412 0.1145 

湖北 0.2103 0.1903 0.1703  0.2103 0.1903 0.1703 0.1503 

湖南 0.2558 0.2358 0.2158 0.1958 0.2609↑ 0.2409↑ 0.2209↑ 0.2009↑ 

广东（除深圳） 0.1965 0.1719 0.1296 0.1296 0.1957 0.1708 0.1282 0.1282 

广西 0.2589 0.2462 0.2264 / 0.2606↑ 0.2471↑ 0.2296↑ 0.1199 

海南 0.2592 0.2361 / / 0.2553 0.2324 0.2103 0.1893 

重庆 0.2321 0.2121 0.1922 0.1774 0.2352↑ 0.2149↑ 0.1948↑ 0.1796↑ 

四川 0.2560 0.2296 0.1989 / 0.2563↑ 0.2299↑ 0.1992↑ 0.1126 

贵州 0.2186 0.2062 0.1805 / 0.2154 0.2024 0.1763 0.1458 

云南 0.1620 0.1520 0.1420 / 0.1620 0.1520 0.1420 0.1305 

陕西 0.2215 0.2015 0.1815 0.1565 0.2297↑ 0.2082↑ 0.1867↑ 0.1602↑ 

甘肃 0.2965 0.2765 0.2565 / 0.2945 0.2745 0.2545 0.1251 

青海 0.1858 0.1807 0.1756 / 0.1926↑ 0.1866↑ 0.1806↑ 0.1133 

宁夏 0.1846 0.1646 0.1446 / 0.1841 0.1631 0.1431 0.1034 

新疆 0.1636 0.1606 0.1566 / 0.1636 0.1606 0.1566 0.1221 

资料来源：发改委、招商证券，注：深圳为特殊结构，其工商业用电按容量及电压分类，此处不再列示 
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公司成套设备与配电变压器布局日趋完善。公司成套设备、变压器等配网产品已

具备完善布局，有望受益于配网投资升级带来的设备需求。成套设备方面，公司

产品涵盖高压柜、充气柜、环网柜、柱上断路器、箱变等，40.5kV 充气柜气箱

实现自主研发试制并批量投产，2025 年长高成套子公司年度发货突破 3 亿元，

同比增长 50%。变压器方面，公司已覆盖 10-35kV 全系列、全规格型号电力变

压器，尚处起步阶段。2025 年完成 35kV 一级能效国网标准化变压器研发，非晶

合金变压器首次在上海片区中标，已在河南、上海等配网市场实现突破，并具备

向海外市场拓展的潜力。 

图 16：近十年配网投资情况  图 17：公司配网业务情况 

 

 

 

资料来源：中电联、国家能源局、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券，注：配电业务含长高成套、长高森源、

长高思瑞 
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五、盈利预测 

公司是国内输变电设备领先民企，随着新能源、新材料等拖累业务的剥离，公司

未来将聚焦输变电主业，考虑品类升级与扩张，公司成长性有望领先行业。公司

未来超/特高压 GIS 有望突破国网中标，同时配网产品布局不断完善，看好公司

在十五五的成长性，我们预计公司 2026-2028 年实现营收 19.57、25.65、30.29

亿元，综合毛利率 38.86%、39.51%、38.95%；扣非归母净利润分别为 3.66、

4.52、5.42 亿元。 

➢ 长高电气：受益电网投资升级和 GIS 电压等级升级，预计 2026-2028 年营

收分别为 8.71、12.63、15.79 亿元，高毛利超高压产品放量有望拉动整体

盈利水平。 

➢ 长高开关：传统高压开关业务整体稳健，后续也将拓展 GIS 业务。 

➢ 长高成套：配网核心业务主体，将受益配网投资升级，预计 2026-2028 年

营收 3.36、4.43、5.54 亿元。 

➢ 长高森源：非晶合金配电变压器等配变产品，同样将受益配网投资升级，预

计 2026-2028 年营收 2.52、3.32、4.16 亿元。 

➢ 电力勘察设计和工程总包业务已剥离，预计 2026 年后不再新增收入；新能

源发电、其他主营业务体量低，对整体业绩贡献有限。 

表 11：盈利预测 

单位：百万元  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

输变电设备产品 营收 1658 1568 1910 2535 2995 
 yoy 20% -5% 22% 33% 18% 
 毛利率 40.84% 40.99% 39.47% 39.60% 39.03% 

长高电气 营收 880 697 871 1263 1579 
 yoy 21% -21% 25% 45% 25% 

长高开关 营收 461 451 451 496 446 
 yoy 31% -2% 0% 10% -10% 

长高成套 营收 190 292 336 443 554 
 yoy 7% 54% 15% 32% 25% 

长高森源 营收 235 219 252 332 416 
 yoy 13% -7% 15% 32% 25% 

电力勘察设计和工程总包业务 营收 80 72 20 0 0 
 yoy -17% -10% 0% 0% 0% 
 毛利率 -1.51% -10.66% -10.00% 0.00% 0.00% 

新能源发电 营收 13 12 13 15 16  
yoy 175% -8% 10% 10% 10%  

毛利率 57.44% 52.86% 45.00% 45.00% 45.00% 

其他主营业务 营收 10 13 14 16 17  
yoy 33% 32% 10% 10% 10%  

毛利率 23.53% 36.25% 20.00% 20.00% 20.00% 

合计 营收 1760 1665 1957 2565 3029  
yoy 17.86% -5.41% 17.56% 31.06% 18.05%  

毛利率 38.95% 38.82% 38.86% 39.51% 38.95% 

 扣非归母净利润 242 243 366 452 542 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 18：长高电气历史 PE Band  图 19：长高电气历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

风险提示 

1、行业投资波动：若十五五电网投资不及预期，可能直接影响公司营收与利润

增长。 

2、新产品中标不及预期：800kV GIS 公司尚未实现中标，若后续未能突破国网

集招，高毛利产品贡献将受限。 

3、原材料价格波动：铜、铝等原材料价格波动可能影响生产成本和毛利率。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2539 2790 4389 4902 5528 

现金 957 1215 2564 2564 2787 

交易性投资 147 148 148 148 148 

应收票据 8 8 10 13 15 

应收款项 984 907 1067 1398 1650 

其它应收款 21 18 22 28 34 

存货 363 454 534 692 824 

其他 58 38 45 59 70 

非流动资产 984 954 920 950 978 

长期股权投资 115 101 36 36 36 

固定资产 487 475 529 578 623 

无形资产商誉 191 188 169 152 137 

其他 191 190 187 184 182 

资产总计 3522 3744 5309 5852 6506 

流动负债 823 830 947 1181 1376 

短期借款 15 9 10 12 14 

应付账款 576 597 701 909 1083 

预收账款 48 53 62 81 96 

其他 185 172 174 178 182 

长期负债 288 199 957 957 957 

长期借款 107 54 813 813 813 

其他 181 145 145 145 145 

负债合计 1111 1029 1904 2138 2333 

股本 620 620 620 620 620 

资本公积金 569 597 617 617 617 

留存收益 1220 1495 2162 2470 2926 

少数股东权益 2 3 5 7 9 

归属于母公司所有者权益 2409 2712 3399 3707 4164 

负债及权益合计 3522 3744 5309 5852 6506     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 341 359 199 209 372 

净利润 252 344 744 471 560 

折旧摊销 49 51 64 66 68 

财务费用 6 3 (4) (5) (6) 

投资收益 (7) (128) (471) (41) (41) 

营运资金变动 49 83 (137) (287) (214) 

其它 (8) 5 3 5 4 

投资活动现金流 (57) 85 441 (55) (55) 

资本支出 (61) (62) (96) (96) (96) 

其他投资 4 147 537 41 41 

筹资活动现金流 (107) (191) 709 (153) (94) 

借款变动 (15) (120) 760 3 2 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (60) 28 20 0 0 

股利分配 (43) (68) (74) (161) (102) 

其他 11 (32) 4 5 6 

现金净增加额 176 252 1349 0 223     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1760 1665 1957 2565 3029 

营业成本 1075 1019 1197 1552 1849 

营业税金及附加 24 18 21 28 33 

营业费用 127 117 108 131 145 

管理费用 134 122 115 141 157 

研发费用 94 124 133 164 188 

财务费用 (4) (5) (4) (5) (6) 

资产减值损失 (31) (7) (61) (41) (41) 

公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

其他收益 25 21 20 20 20 

投资收益 7 128 450 20 20 

营业利润 314 414 797 555 662 

营业外收入 2 8 8 8 8 

营业外支出 16 3 3 3 3 

利润总额 300 419 802 560 667 

所得税 47 75 58 89 107 

少数股东损益 0 1 2 1 2 

归属于母公司净利润 252 343 741 469 559     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 18% -5% 18% 31% 18% 

营业利润 52% 32% 93% -30% 19% 

归母净利润 46% 36% 116% -37% 19% 

获利能力      

毛利率 38.9% 38.8% 38.9% 39.5% 39.0% 

净利率 14.3% 20.6% 37.9% 18.3% 18.4% 

ROE 10.8% 13.4% 24.3% 13.2% 14.2% 

ROIC 10.5% 11.4% 18.9% 10.5% 11.5% 

偿债能力      

资产负债率 31.5% 27.5% 35.9% 36.5% 35.9% 

净负债比率 4.0% 1.7% 15.5% 14.1% 12.7% 

流动比率 3.1 3.4 4.6 4.2 4.0 

速动比率 2.6 2.8 4.1 3.6 3.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 3.0 2.5 2.4 2.5 2.4 

应收账款周转率 1.8 1.7 2.0 2.1 2.0 

应付账款周转率 2.0 1.7 1.8 1.9 1.9 

每股资料(元)      

EPS 0.41 0.55 1.20 0.76 0.90 

每股经营净现金 0.55 0.58 0.32 0.34 0.60 

每股净资产 3.88 4.37 5.48 5.98 6.71 

每股股利 0.08 0.12 0.26 0.16 0.20 

估值比率      

PE 28.0 20.6 9.5 15.0 12.6 

PB 2.9 2.6 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA 19.6 15.2 8.0 11.2 9.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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