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公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A 股价(2017/6/1) 12.81  

上证指数(2017/6/1) 3102.62  

股价 12 个月高/低 16.44/11.87 

总发行股数(百万) 1317.31  

A 股数(百万) 1215.99  

A 市值(亿元) 155.77  

主要股东 深圳市沃尔核

材股份有限公

司(6.76%) 

每股净值(元) 5.45  

股价/账面净值 2.35  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -9.0  -17.9  -0.2  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
2016-08-22 14.93 买入 

2017-03-14 16.2 买入 
   

   
 

产品组合 

电网设备类 58.0% 

新材料 40.2% 

其他 1.8% 
 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 4.8% 

一般法人 6.6% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

长园集团(600525.SH) BUY/买入 

管理层拟未来 6个月内增持 1%-7%，利好公司长远发展 

结论与建议： 

公司今日公告，股东藏金壹号及其一致行动人计划在未来 6 个月内增持

公司股票，比例不低于总股本 1%，不高于 7%；增持价格不超过 22 元/股。藏

金壹号出资人多为公司管理层，目前其持有公司股份 22.31%，若此次顶格申

购，将一跃成为第一大股东，增强管理层稳定性，有利于公司长远发展。 

预计公司 17-18 年分别实现净利润 8.78、11.11 亿元，YOY+37.16%、

26.53%， EPS0.67、0.84 元，当前股价对应 17、18 年动态 PE19X、15X，公

司估值有优势，给予“买入”建议，目标价 16.00 元(对应 18 年动态 PE20X)。 

 管理层股东拟增持 1%-7%：藏金壹号为有限合伙公司，合伙人主要为公

司管理层成员，包括公司董事长许晓文、总经理鲁尔军以及前次收购公

司珠海运泰利、和鹰科技实控人等。此次藏金壹号与其他有公司持股的

高级管理人员达成一致行动人协议，合计拥有公司股份 22.31%，略低于

目前公司第一大股东，沃尔核材、周和平及其一致行动人所持有的

24.21%的股份。此次若顺利增持 7%将进一步增加管理层对公司话语权，

增强管理层稳定性，利好公司长远发展。目前公司总股本 13.2 亿股，顶

格增持约 9240 万股，按昨日收盘价 12.81 计算，耗资近 12 亿元，公司

表示此次增持为自有资金，存在因资金不到位而导致无法增持的风险。 

 公司第一、二大股东因子公司地块开发存在分歧：此前公司公告子公司

长园深瑞将与正中集团合作旧城改造，公司第一大股东沃尔核材及一致

行动人对此提出疑义：首先对合作公司的开发资质产生质疑，其次对未

采用招标模式不满，最后也是最重要的对整个地块估值意见严重不合。

公司第二大股东管理层及一致行动人对此也一一作出回应，但仍未得到

第一大股东认同。双方分歧引起上交所关注，幷导致公司所发行债券被

评级机构给予关注意见。根据最新的公告，上市公司为了避免对公司业

绩产生影响决定暂停与正中集团的合作事宜，将继续保持与大股东的沟

通，希望事态能圆满解决。 

 一季度业绩受季节性影响下滑 57%：公司一季度实现收入 11.7 亿元，

YOY+4.6%，净利润 0.44 亿元，YOY-57.1%，业绩下滑主要受运泰利公司

一季度业绩受季节性影响预计大幅下滑 8 成，但从公司订单来看，还是

获得较好的增长，幷且顺利进入华为供应链，预计随着第二、三旺季的

到来，公司盈利有望恢复增长。不考虑运泰利盈利及现金收购和鹰科技

带来的财务费用增长，公司其余板块实现净利增速 27%，表现较好。 

 盈利预测：预计公司 17-18 年分别实现净利润 8.78、11.11 亿元，

YOY+37.16%、26.53%， EPS0.67、0.84 元，当前股价对应 17、18 年动

态 PE19X、15X，公司估值有优势，给予“买入”建议，目标价 16.00 元

(对应 18 年动态 PE20X)。 
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 365.82  482.94  640.06  877.92  1110.81  

同比增减 ％ 20.38% 32.01% 32.53% 37.16% 26.53% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.278  0.367  0.486  0.667  0.843  

同比增减 ％ 20.38% 32.01% 32.53% 37.16% 26.53% 

A 股市盈率(P/E) X 46.12  34.93  26.36  19.22  15.19  

股利(DPS) RMB 元 0.064  0.097  0.080  0.100  0.127  

股息率(Yield) ％ 0.50% 0.76% 0.62% 0.78% 0.99% 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业收入 3,349  4,162  5,849  7,704  9,604  

经营成本 1,899  2,333  3,240  4,279  5,319  

营业税金及附加 31  40  61  77  96  

销售费用 425  463  662  847  1,056  

管理费用 600  766  1,148  1,425  1,729  

财务费用 95  107  102  129  161  

资产减值损失 25  41  63  40  40  

投资收益          70  81  60  60  60  

营业利润         344  493  632  966  1,262  

营业外收入         112  146  183  150  150  

营业外支出           2  3  6  1  1  

利润总额         454  636  809  1,115  1,411  

所得税          67  123  103  145  183  

少数股东损益          21  30  65  92  117  

归属于母公司所有者的净利润 366  483  640  878  1,111  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金         463        994      1,745      1,919       2,111  

应收帐款       2,202      2,718      3,662      3,992       4,351  

存货         725        804      1,098      1,208       1,329  

流动资产合计       3,456      4,636      7,040      7,391       8,017  

长期投资净额          23        196        576        605         635  

固定资产合计         956      1,008      1,001      1,101       1,211  

在建工程          83        164        448        492         542  

无形资产       1,760      3,338      6,555      7,593       8,496  

资产总计     6,277    9,342   15,620   17,182    18,900  

流动负债合计       2,784      2,934      6,148      6,763       7,439  

长期负债合计         471        799      2,003      2,083       2,166  

负债合计       3,255      3,733      8,151      8,846       9,605  

少数股东权益         241        274        414  500 512 

股东权益合计       2,781      5,334      7,055  7,836 8,783 

负债和股东权益总计     6,277    9,342   15,620   17,182    18,900  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额         281        456        445        425         612  

投资活动产生的现金流量净额 -809  -448  -1,945  -1,763  -1,763  

筹资活动产生的现金流量净额         501        506      2,082      1,512       1,343  

现金及现金等价物净增加额         -26        514        582        174         192  
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