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目前股价 14.47 

总市值（亿元） 190.61 

流通市值（亿元） 175.61 

总股本（万股） 131,731 

流通股本（万股） 121,362 

12 个月最高/最低 16.55/11.11 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7339.28  9140.34  11121.9  

(+/-%) 25.48% 24.54% 21.68% 

净利润 811.42  1051.44  1281.31  

(+/-%) 26.77% 29.58% 21.86% 

摊薄 EPS 0.62 0.80 0.97 

PE 23.34 18.09 14.92 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

营收毛利小幅提升，季节性交货致净利

下降 

——长园集团（600525）公司动态点评 

 

我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.62 元、0.80 元和 0.97 元，对应 PE

为 23 倍、18 倍和 14 倍。2017 年一季度公司营收、毛利小幅增长，符合预

期，净利降幅较大的原因主要是运泰利交货的季节性波动。公司坚持“内生

+外延”双轮驱动，战略性新兴产业布局也逐步完善，我们看好公司未来发

展。公司通过外延发展不断加码智能工厂板块，并且持续深入布局电动汽车

产业链，这些都将成为公司未来的重要利润增长点。维持“强烈推荐”评级。 

 

 营收小增毛利小升，季节性波动致净利下滑：2017 年一季度，公司实

现营业收入 11.68 亿元，同比增长 4.60%；实现归母净利润 4403 万元，

同比下降 57.10%；销售毛利率 45.20%，相比去年年报提升 0.6 个百分

点。经营性现金流-2.57 亿元，同比下降 97.26%。报告期内归母净利润

以及扣除非经常性损益的净利润大幅下降主要是由于是珠海市运泰利

自动化设备有限公司交货季节性波动所致。经营活动产生的现金流量净

额大幅下降主要是由于研发支出及员工薪酬上升所致。货币资金余额

8.7 亿元，去年年末 17.4 亿元，下降原因主要是支付长园和鹰股权收购

款所致。销售费用 1.6 亿元，去年同期 1.09 亿元，管理费用 2.7 亿元，

去年同期 1.9 亿元，均是由于合并长园和鹰所致，此外研发支出上升以

及人员增加引起工资费用上升也导致管理费用上升。财务费用 5290 万

元，去年同期 2090 万元，主要是由于外部直接融资增加引起利息费用

上升所致。 

 智能工厂板块业务近年崛起，运泰利未来有望延续高速发展：公司在继

续全力推进现有的与电动汽车相关材料以及智能电网设备产业发展的

同时，重点加强了智能工厂装备板块业务的打造，继 2015 年珠海运泰

利的成功并购之后，完成了对服装自动化设备龙头企业—上海和鹰科技

股份有限公司 80%股份的收购；以及完成了智能工厂自动化设备先进企

业—深圳市道元实业有限公司 20%股权的收购。2016 年，智能工厂装

备板块方面，公司实现营业收入 16.99 亿元，同比增长 219.69%，实现

翻番，其中运泰利自身的营业收入同比大幅增长 42.42%。运泰利主要

从事精密测试设备和工业自动化装备的研发、生产和销售。测试设备的

下游客户主要是消费类电子产品的制造企业，运泰利的测试设备产品主

要用于智能手机、平板电脑、电脑、可穿戴设备生产过程中的测试环节，

通过整合传统测试仪器和工业自动化技术以达到提高测试效率和精准

度的目的；工业自动化设备主要是为客户提供定制化的自动化设备及综
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<<业绩高速增长，加快发展战略性新兴产业

三大业务板块>> 2017-03-14 

<<业绩持续稳健增长，不断加强智能工厂板

块发展>> 2016-10-23 

<<继续围绕主业外延扩张>> 2014-07-10 
 
 

合解决方案，下游客户主要分布在电子、汽车、新能源和医疗行业等。

运泰利作为领先的精密测试设备和自动化设备供应商，由于下游行业景

气度较高，未来有望持续保持高速发展。 

 锂电池电解液添加剂有望成为未来的利润增长点：公司已深度电动汽车

产业链，2016 年旗下的长园深瑞已中标了国家电网的充电桩招标，未

来的锂电池电解液添加剂更是有望成为重要的利润增长点。2014 年，

公司以 7.2 亿元受让江苏华盛精化工股份有限公司 80%的股权。江苏华

盛主要从事锂离子电解液添加剂的研发、生产、销售。江苏华盛突破日

本、韩国知名企业的技术封锁，采用了独特的生产工艺，拥有多项自主

知识产权，在欧盟、日本、韩国已经获得发明专利授权，并且生产工艺、

产品质量均优于竞争对手日本关东电化、韩国蔚山化学。江苏华盛电解

液添加剂的生产规模为全球领先，2014 年产能就达到 2000 吨，主要添

加剂 VC、FEC 的全球第一供应商。江苏华盛目前在国内市场占有率超

过 70%，日本、韩国市场占有率 40%左右，拥有优质的客户群体。目前，

华盛在建的锂电池电解液添加剂产线项目包括张家港二期项目和泰兴

华盛项目，项目达产后有望大幅贡献业绩。 

 风险提示：公司各业务协同整合程度不及预期；新兴业务的发展速度不

及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4161.85  5848.96  7339.28  9140.34  11121.96   成长性      

营业成本 2332.77  3240.35  4043.94  5054.61  6161.57   营业收入增长 24.28% 40.54% 25.48% 24.54% 21.68% 

销售费用 462.85  662.00  859.50  1070.42  1302.48   营业成本增长 22.84% 38.91% 24.80% 24.99% 21.90% 

管理费用 766.01  1148.38  1284.37  1572.14  1912.98   营业利润增长 43.41% 28.08% 34.62% 34.55% 24.59% 

财务费用 107.38  101.96  180.89  159.71  159.11   利润总额增长 40.17% 27.13% 22.90% 29.58% 21.86% 

投资净收益 81.06  60.33  0.00  0.00  0.00   净利润增长 32.01% 32.53% 26.77% 29.58% 21.86% 

营业利润 493.42  631.98  850.80  1144.77  1426.31   盈利能力      

营业外收支 142.66  176.64  143.01  143.01  143.01   毛利率 43.95% 44.60% 44.90% 44.70% 44.60% 

利润总额 636.07  808.63  993.80  1287.77  1569.32   销售净利率 12.32% 12.06% 12.19% 12.68% 12.70% 

所得税 123.44  103.07  99.35  128.75  156.90   ROE 9.05% 9.07% 10.50% 12.27% 13.36% 

少数股东损益 29.70  65.49  83.03  107.59  131.11   ROIC 10.86% 9.78% 10.54% 11.87% 13.76% 

净利润 482.94  640.06  811.42  1051.44  1281.31   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 11.12% 11.32% 11.71% 11.71% 11.71% 

流动资产 4256.89  6417.14  6356.66  7831.28  9442.85   管理费用/营业收入 18.41% 19.63% 17.50% 17.20% 17.20% 

货币资金 615.41  1121.62  73.39  91.40  111.22   财务费用/营业收入 2.58% 1.74% 2.46% 1.75% 1.43% 

应收账款 2823.16  3867.87  4734.12  5980.21  7057.85   投资收益/营业利润 16.43% 9.55% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 203.89  310.74  3313.88  3588.13  4587.60   所得税/利润总额 19.41% 12.75% 10.00% 10.00% 10.00% 

存货 803.79  1098.07  1549.15  1759.66  2273.78   应收账款周转率 1.62 1.68 1.67 1.68 1.70 

非流动资产 4645.73  8494.14  8376.61  8259.08  8168.94   存货周转率 2.90 2.95 2.61 2.87 2.71 

固定资产 1171.76  1448.26  1360.51  1272.76  1185.01   流动资产周转率 0.54 0.43 0.54 0.63 0.69 

资产总计 8902.62  14911.27  14733.27  16090.36  17611.78   总资产周转率 0.47 0.39 0.50 0.57 0.63 

流动负债 2624.10  5180.37  4249.63  4657.99  5023.25   偿债能力      

短期借款 1437.20  2443.08  1695.54  1208.81  1688.93   资产负债率 37.00% 49.91% 44.19% 43.01% 41.36% 

应付和预收款项 1186.90  2737.29  2554.09  3449.18  3334.32   流动比率 1.62 1.13 1.34 1.52 1.71 

非流动负债 670.08  2261.69  2261.69  2261.69  2261.69   速动比率 1.31 0.88 1.01 1.18 1.30 

长期借款 641.98  1735.15  1735.15  1735.15  1735.15   每股指标（元）      

负债合计 3294.19  7442.06  6511.32  6919.68  7284.94   EPS 0.37 0.49 0.62 0.80 0.97 

股东权益 5608.43  7469.21  8221.95  9170.69  10326.84   每股净资产 4.26 5.67 6.24 6.96 7.84 

股本 1091.70  1317.31  1317.31  1317.31  1317.31   每股经营现金流 0.39 0.45 -0.80 0.01 0.02 

留存收益 2190.06  3844.43  4534.14  5375.29  6400.33   每股经营现金/EPS 1.06 0.93 -1.29 0.02 0.02 

少数股东权益 274.05  414.29  497.32  604.91  736.02   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 8902.62  14911.27  14733.27  16090.36  17611.78   PE 39.11 29.53 23.34 18.09 14.92 

现金流量表         （百万）   PEG 1.22 0.91 0.87 0.61 0.68 

经营活动现金流 441.91  408.43  -91.59  761.22  -158.45   PB 3.40 2.55 2.32 2.08 1.85 

其中营运资本减少  740.37  -396.02  870.26  1066.27  1246.30   PS 4.58 3.26 2.60 2.09 1.71 

投资活动现金流 -448.27  -1945.02  109.00  129.00  129.00   EV/EBITDA 21.10 20.52 18.68 15.12 13.32 

其中资本支出 -226.56  -500.57  0.00  0.00  0.00   EV/SALES 4.61 3.97 3.22 2.54 2.15 

融资活动现金流 506.17  2082.05  -1065.64  -872.21  49.26   EV/IC 2.81 2.60 2.36 2.22 1.97 

净现金总变化 499.80  557.81  -1048.23  18.01  19.82   ROIC-WACC 10.86% 9.78% 8.64% 10.30% 12.19% 
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