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强烈推荐-A（维持） 长园集团 600525.SH 

目标估值：19-21 元 

当前股价：14.52 元 

2017 年 07月 16 日 
签订意向协议，大手笔并购湿法隔膜一线企业 

  

基础数据 

上证综指 3222 

总股本（万股） 131731 

已上市流通股（万股） 121599 

总市值（亿元） 191 

流通市值（亿元） 177 

每股净资产（MRQ） 5.5 

ROE（TTM） 8.0 

资产负债率 49.7% 

主要股东 吴启权 

主要股东持股比例 5.28% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 4 -3 

相对表现 2 -8 -16  
 

 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《长园集团（600525）—管理层
签订一致行动人协议，企业经营有望
加快复苏》2017-06-27 

2、《长园集团（600525）季报点评：
子公司交货波动与财务费用影响业
绩，后续将快速恢复》2017-04-24 

3、《长园集团（600525）—智能装
备将强增长，材料业务开始新发展》
2017-03-14 
  

公司公告，董事会审议通过了《关于与项效毅等签订<关于收购湖南中锂新材料

有限公司 80%股权的框架协议>的议案》。在框架协议中，公司拟以 24 亿元估值

收购湖南中锂 80%股权，交易价款 19.2 亿元。公司管理层及主要子公司管理层

已签订一致行动人协议，我们看好公司的持续经营能力，维持 “强烈推荐-A”评级。 

 公司签订框架协议，拟以现金收购湿法隔膜公司。公司第六届董事会第三十

四次会议审议通过了收购湖南中锂新材料有限公司 80%股权的框架协议提

案。在框架协议中，公司拟以 24 亿元估值收购湖南中锂 80%的股权，交易

方式为现金收购，对应价款为 19.2 亿元。该协议为框架约定，正式实施还需

要尽职调查和进一步商谈，正式收购细项还也需要最终商谈结果。 

 湖南中锂是国内最具竞争力的湿法隔膜企业之一，处于高速发展时期。湖南

中锂成专注于锂离子电池湿法隔膜业务，公司已掌握了湿法隔膜的核心技术

与工艺，所用装备长期向日本东芝公司采购，自动化水平高。根据行业信息

反馈，我们推测湖南中锂目前有湿法隔膜生产线大约 10 条，对应基膜产能可

能在 3.5 亿平米左右，预计湖南中锂有望在 2018 年初达到 15-16 条生产线，

并在 2018 年下半年达成 20 条生产线，届时，其湿法隔膜生产规模将跃居全

球前列。湖南中锂原主要客户为沃特玛，2017 年其客户结构变化很大，今年

已进几家国内电池龙头企业供应链，并开始爬坡放量。由于隔膜行业资产投

入较大，湖南中锂可能面临扩张和周转的资金压力。因此，我们认为，此次

并购有利于其后抓住全球湿法隔膜的行业机遇，实施快速发展。 

 新能源汽车材料板块实力更壮大。公司目前的新能源汽车材料业务为江苏华

盛（锂电池添加剂全球第一，2 倍产能扩张正在投运），其硅碳负极添加剂

产品在全球率先实现产业化。如湖南中锂能顺利实施并购，公司新能源材料

业务板块综合竞争力将大大增强，新能源材料的远期利润占比可能达到 40%

以上，上市公司 2018 年并表估值有可能降到 12.5 倍左右。 

 投资建议：看好公司的持续经营和管理整合管理能力，维持 “强烈推荐-A”投

资评级，维持目标价 19-21 元。 

 风险提示：股权争夺加剧，并购整合进度不及预期。 

 
 
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 
S1090515050001  
 

财务数据与估值（未考虑中锂并表）   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 4162 5849 7779 9879 11855 

同比增长 24% 41% 33% 27% 20% 

营业利润(百万元) 493 632 939 1323 1681 

同比增长 43% 28% 49% 41% 27% 

净利润(百万元) 483 640 931 1254 1558 

同比增长 32% 33% 45% 35% 24% 

每股收益(元) 0.37 0.49 0.71 0.95 1.18 

PE 39.6 29.9 20.5 15.2 12.3 

PB 3.6 2.7 2.5 2.2 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、签订框架协议，拟现金收购湖南中锂 

签订框架协议：公司第六届董事会第三十四次会议，审议通过了收购湖南中锂新材料有

限公司 80%股权的框架协议，2017 年 7 月 13 日，公司已于相关主体签署了意向协议。 

在框架协议中，公司拟以 24 亿元估值收购湖南中锂 80%股权，交易方式为现金收购，

对应价款为 19.2 亿元。 

该协议为框架约定，正式实施还需要尽职调查、审计并进一步商谈，正式收购细项还也

需要最终商谈结果。公司在 2016 年 8 月 10 日以 1 亿元投资湖南中锂，目前持有其 10%

股权，并派驻有一名董事，如果收购完成，公司将持有湖南中锂 90%的股权。 

表 1：董事会、监事会就此次收购的表决情况 

 总人数 投票情况 

非独立董事 6 6 票全部同意 

独立董事 3 2 票同意，1 票弃权 

监事 3 2 票同意，1 票反对 

资料来源：公司公告，招商证券 

公司此次收购不属于重大资产重组，可能后续主要在董事会层面解决：公司章程规定，

单项金额在公司最近一个会计年度合并会计报表净资产值 30%以下的投资事项，包括

股权投资、经营性投资及对证券、金融衍生品种进行的投资等，由董事会表决决定（不

包括股本变动的）。 

公司 2016 年底净资产在 70 亿元左右，因此在 21 亿元以下的投资事项，在董事会决策

权限中；此次收购金额在 19.2 亿元左右，因此，也在董事会决策权限中。 

而如果有股东提出临时股东大会表决，根据公司章程，该表决为普遍表决（章程规定：

公司在一年内购买、出售重大资产或者担保金额超过公司最近一期经审计总资 30%的，

需要发起特别决议），需参加表决无关联方的 50%表决通过即可。 

表 2：并购中锂后公司估值情况估算 

 2016 2017E 2018E 

上市公司利润(亿元） 6.4 9.31 12.5 

上市公司估值（倍） 29.8 20.5 15.3 

湖南中锂全年备考利润(亿元）  1.5 4 

财务费用影响(亿元）  0.5 0.8 

备考合并并表利润(亿元） 6.4 10.16 15.3 

备考估值（倍） 29.8 18.8  12.5  
资料来源：公司公告，招商证券 

2、湖南中锂是国内最具竞争力的湿法隔膜企业之一 

公司专注于湿法隔膜，产线快速投放：湖南中锂是国内最具竞争力的湿法隔膜企业之一。

湖南中锂成立于 2012 年，专注于锂离子电池湿法隔膜业务，其产品主要为湿法基膜，

产品包括 12um、16um、20um 系列（9um 产品应在储备中国）。 

公司已掌握了湿法隔膜的核心技术与工艺，公司近几年产线快速投放，2014 年底仅 1

条湿法生产线，根据行业信息反馈，我们估计公司 2016 年下半年已在生产运转的生产

线为 4 条，并有不少新生产线在调试中。 
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我们推测，2017 年中，公司已有 10 条生产线投运，当前产线对应产能可能在 3.5 亿平

米左右的基膜，行业预计湖南中锂有可能在 2018 年初实现约 15-16 条生产线，其湿法

隔膜的生产规模也已跃居全球前列（行业分析，公司装备的运行速度可以优化或调节，

如现有装备参数进一步优化，其可达产能、效率将大幅提升）。 

客户结构不断丰富：公司前几年主要客户为沃特玛，（坚瑞沃能），2017 年其客户结构

变化较大。行业反应，其已进几家国内电池龙头企业供应链，并开始爬坡放量，我们预

计其第二大客户后续业务占比可能达到 20%以上，预计其第三大客户有望迅速爬坡并

带来显著的业务拉动。 

公司 2016 年已获得欧洲出口认证，后续有望逐步切入主流的海外供应链。 

专用装备获得稳定供应：隔膜行业属于资金密集、技术密集的产业，原料配方、微孔制

备与成套设备、制备工艺是其三大核心技术。且其专用设备与工艺深度融合，因此装备

的性能与适应性十分重要。 

公司所用装备长期向日本东芝公司采购，自动化水平高，对其装备、工艺体系也十分了

解；公司与东芝该业务部门长期合作，专用装备能获得稳定供应。 

表 3：湖南中锂生产线情况估计 

 2014 年  2015 年  2016年 2017 年  

7 月  

2017 年  2018 年下半

年  

投运产线（条） 1 2 6 10 14 20 

产能（万平米） 2500 5000 24000 35000 50000 大于 70000 

资料来源：行业信息，公司官网，招商证券 

注：年度数据以年底时间计，产能也为年底已投运生产线对应产能。 

表 4：国内主要隔膜企业产能情况估计（不考虑装备优化） 

 技术路线 当前运行产能 

上海恩捷 纯湿法 6 条线（5 亿平米左右） 

湖南中锂 纯湿法 10 条线（近 4 亿平米） 

金辉高科 纯湿法 大于 1 亿平米 

苏州捷力 纯湿法  

星源材质 干法、湿法 近 2 亿平米（江苏、安徽基地下半年将投产）  

沧州明珠 干法、湿法 1.3 亿平米左右 

辽宁鸿图 湿法  

中科科技（格瑞恩）   干法、湿法 1.7 亿平米左右 

河南义腾 干法、湿法  

天津东皋 湿法  

资料来源：行业信息，招商证券 

全球隔膜需求在高速增长，湿法膜国产化替代空间大。受新能源汽车、储能等行业拉动，

全球锂电池隔膜行业正处于高速发展的阶段，近几年符合增速超过 25%，预计未来符

合增速可能保持在 25-30%以上。 

其中，由于高能量密度是锂电池发展的趋势，对应到隔膜行业，更轻薄以及循环性能和

耐高温性更优的湿法隔膜的行业参透率不断提高，未来全球湿法隔膜将保持 30%甚至

更高的需求增速。 

在 2014年之前，行业动力、数码电池的主流选择都是干法隔膜，但从 2014年开始，

国内锂电池隔膜就开始出现分化和变化，湿法隔膜就开始在主流电池公司先后得到应用。

到 2015年，湿法并加涂覆的技术标准已经逐渐由高端向中低端扩散。随着 2017 年新
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的推广目录出台，高能量密度趋势加速，我们分析，国内未来新增的隔膜需求，主要都

将是湿法隔膜。 

锂电池隔膜国产化率正在不断提升，但是在高端湿法隔膜目前还是大部分依靠进

口,2016 年全球前四大锂电隔膜企业日本旭化成、日本东丽、美国 Celgard 和韩国 SKI

四家公司分别占据全球 20.8%、15.1% 、10.8%和 9.6%市场份额，前四家隔膜企业占

据近 50%份额，前四名企业仅有美国 CELGARD 为干法路线（已经被日本旭化成收购）。 

图 1. 全球隔膜行业情况分析 

 
资料来源：真锂研究，行业信息，招商证券 

 

表 5：海外隔膜企业市场占有率情况（2016 年） 

企业  工艺  全球市场占有率 扩产情况  

日本旭化成 湿法 20.8% 较缓慢 

美国 Celgard 干法单向拉伸 10.8% 未见扩产计划 

东燃化学 湿法 15.1% 较缓慢 

韩国 SKI 湿法 9.6% 较缓慢 

韩国 W-Scope 湿法 6%  

日本宇部 干法单拉 4% 未见扩产计划 

资料来源：真锂研究，公司网站，招商证券 

图 2. 前 6 批目录中纯电乘用车和客车电池已披露能量密度均值（Wh/kg） 

 

资料来源：工信部，招商证券 
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图 3. 前 6 批目录中纯电乘用车和客车电池已披露高能量密度的比例 

 
资料来源：工信部，招商证券 

 

3、收购有助于中锂的快速发展，公司新能源汽车板块实力更壮大 

收购有利于中锂快速扩张和长期发展：隔膜的工艺深度融合与自动化装备中，目前隔膜

所用的专用装备，主要为海外进口，造价非常昂贵，因此隔膜行业资产周转率普遍较低，

以 2016 年的造价，2 亿平米隔膜需要的主要设备投入在 4-4.5 亿元以上（土地、厂房

不计），其中挤出设备、流延、拉伸设备占比比较大。 

我们推测湖南中锂目前有湿法隔膜的 10 条生产线，对应固定资产净额应已超过 10-12

亿元；而根据公司规划，未来要实现 20 条生产线的规模，预计还需要投入 10 亿元以

上，其营业周转方面至少还需要 3 亿元以上的资金，考虑到厂房、研发、检测等配套投

入，中锂必须依靠上市公司平台。 

同时，目前新能源汽车全行业资金周转在下降，采购原材料与客户账期都会有很大压力。

长园集团收购湖南中锂以后，有助于缓解其资金压力、抓住全球湿法隔膜的行业性机构，

实施快速发展，也有利于利用长园集团的材料研发平台，增强研发能力与发展后劲。 

表 6：对比公司的周转率情况 

 星源材质 W Scope 

营业收入（百万元） 505.7 574.8 

归母净利（百万元） 155.4 123.6 

总资产（百万元） 1,876.1 1,811.2 

固定资产（百万元） 474.0 970.5 

在建工程（百万元） 133.3 - 

资产周转率 35.8% 38.1% 

固定资产周转率 103.3% 54.9% 

人员规模 637 383 

人均销售 79.4 150.1 

人均利润 24.4 32.3 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 7：相关公司收入与固定资产净额比值（单位，倍） 

 2013 2014 2015 2016 

星源材质 0.6 0.6 0.8 1.1 

鸿图隔膜 1.1 0.2 0.4 0.6 

纽米科技 0.3 0.2 0.4 0.6 

惠强新材 0.7 0.8 0.4 0.5 
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 2013 2014 2015 2016 

金力股份  0.1 0.2 0.5 

旭成科技   0.1 0.3 

资料来源：公司数据，招商证券 

图 4. 隔膜主要设备情况 

 
资料来源：行业信息，招商证券 

 

图 5. 2016 年 2 亿平米隔膜所需生产设备采购价估计（单位，万元） 

 
资料来源：招商证券 

 

公司新能源汽车材料板块将进一步壮大：目前公司在新能源汽车材料板块合并报表的业

务为江苏华盛（公司控股 80%）。 

江苏华盛为锂电池添加剂全球第一品牌，主营业务有电子化学品、特殊有机硅、新型锂

电池添加剂等三大门类产品，主要应用就是锂电池的电解液添加剂。公司在锂电池添加

剂领域保持全球第一，公司作为主要起草单位，主导制定了 VC（碳酸亚乙烯酯）、FEC

（氟代碳酸乙烯酯）等相关国家标准和行业标准。公司曾担任国家火炬计划项目 4 项，

并获得由国务院颁发的国家技术发明二等奖和中国轻工业联合会颁布的科学技术发明

一等奖等奖励。 

公司在张家港原有产能外，已经开始进行张家港二期项目、江苏泰兴锂电材料基地建设；

公司此次大规模的扩产（数倍产能）有望在今年下半年陆续开始运行，对公司后续的利

润贡献有望显著加大。 

公司很早开始新能源汽车领域前瞻性投资和整合，公司投资的沃特玛公司，换股后获得

上市公司坚瑞沃能股权；公司 2014 年投资的星源材质，在星源材质上市后后获得
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5,685,725 股股权，预计该两家企业有望带来给公司带来十几亿元的投资回报，有望显

著改善公司的负债结构。 

如果能顺利完成湖南中锂的整合，公司新能源汽车上游核心材料板块也将得到大大的补

充和加强，未来公司自动化、核心材料的业绩将分别占比 40%、40%以上。 

表 8：公司近几年投资情况 

  投资时间  投资概述  备注  

长征开关 2015年 4月  1.53 亿元持有 20%股权  

道元实业 2016年 1月  2.0 亿元持有 20%股权  

湖南中锂 2016年 8月  1.0 亿元持有 10%股权  

安科讯 2016年 8月  0.525 亿元持有 25%股权  

星源材质 2014 年 星源材质 5,685,725 股股权 
已上市，对应价值约 4.1 亿

元 

沃特玛 2014 年 
坚瑞沃能 117,045,190 

股股权 

已上市，对应价值约 13 亿

元 

湖南中锂 2016 年 1.0 亿元持有 10%股权  

江西金锂 2016 年 1.0 亿元持有 25%股权  

资料来源：公司公告、招商证券 

公司估值情况估算 

 2016 2017E 2018E 

上市公司利润(亿元） 6.4 9.31 12.5 

上市公司估值（倍） 29.8 20.5 15.3 

湖南中锂全年备考利润(亿元）  1.5 4 

财务费用影响(亿元）  0.5 0.8 

备考合并并表利润(亿元） 6.4 10.16 15.3 

备考估值（倍） 29.8 18.8  12.5  

资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 6：长园集团历史 PE Band  图 7：长园集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4636 7040 8137 10177 12097 

现金 994 1745 1772 2207 2619 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 204 311 413 525 630 

应收款项 2367 3179 3839 4875 5850 

其它应收款 147 173 230 292 351 

存货 804 1098 1273 1598 1901 

其他 119 535 609 680 747 

非流动资产 4706 8580 7893 7177 6425 

长期股权投资 196 576 576 576 576 

固定资产 1008 1001 1156 1032 925 

无形资产 419 475 428 385 346 

其他 3083 6528 5733 5185 4578 

资产总计 9342 15620 16030 17355 18522 

流动负债 2934 6148 5675 5864 5672 

短期借款 1437 2443 2129 1775 1006 

应付账款 756 1103 1500 1884 2240 

预收账款 144 163 222 279 332 

其他 597 2438 1823 1926 2094 

长期负债 799 2003 2003 2003 2003 

长期借款 642 535 535 535 535 

其他 157 1468 1468 1468 1468 

负债合计 3733 8151 7678 7867 7675 

股本 1092 1317 1317 1317 1317 

资本公积金 2093 3095 3095 3095 3095 

留存收益 2150 2643 3376 4343 5514 

少数股东权益 274 414 564 732 921 

归属于母公司所有者权益 5334 7055 7788 8755 9926 

负债及权益合计 9342 15620 16030 17355 18522  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 456 445 395 314 697 

净利润 483 640 931 1254 1558 

折旧摊销 151 185 187 176 152 

财务费用 127 137 162 97 67 

投资收益 (81) (60) (250) (270) (300) 

营运资金变动 (251) (498) (724) (1064) (930) 

其它 28 42 90 121 150 

投资活动现金流 (448) (1945) 560 588 638 

资本支出 (227) (501) 0 0 0 

其他投资 (222) (1444) 560 588 638 

筹资活动现金流 506 2082 (927) (468) (923) 

借款变动 (1510) (114) (817) (353) (769) 

普通股增加 228 226 0 0 0 

资本公积增加 1952 1002 0 0 0 

股利分配 (171) (184) (198) (287) (387) 

其他 7 1153 88 173 233 

现金净增加额 514 582 28 434 412  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4162 5849 7779 9879 11855 

营业成本 2333 3240 4407 5533 6580 

营业税金及附加 40 61 82 104 125 

营业费用 463 662 880 1118 1342 

管理费用 766 1148 1504 1910 2292 

财务费用 107 102 162 97 67 

资产减值损失 41 63 55 65 70 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

投资收益 81 60 250 270 300 

营业利润 493 632 939 1323 1681 

营业外收入 146 183 200 220 240 

营业外支出 3 6 6 6 6 

利润总额 636 809 1133 1537 1915 

所得税 123 103 113 162 206 

净利润 513 706 1020 1375 1708 

少数股东损益 30 65 90 121 150 

归属于母公司净利润 483 640 931 1254 1558 

EPS（元）  0.37 0.49 0.71 0.95 1.18  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 24% 41% 33% 27% 20% 

营业利润 43% 28% 49% 41% 27% 

净利润 32% 33% 45% 35% 24% 

获利能力      

毛利率 43.9% 44.6% 43.4% 44.0% 44.5% 

净利率 11.6% 10.9% 12.0% 12.7% 13.1% 

ROE 9.1% 9.1% 12.0% 14.3% 15.7% 

ROIC 6.1% 5.8% 8.7% 10.5% 12.3% 

偿债能力      

资产负债率 40.0% 52.2% 47.9% 45.3% 41.4% 

净负债比率 22.3% 22.3% 16.6% 13.3% 8.3% 

流动比率 1.6 1.1 1.4 1.7 2.1 

速动比率 1.3 1.0 1.2 1.5 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 3.1 3.4 3.7 3.9 3.8 

应收帐款周转率 1.9 2.1 2.2 2.3 2.2 

应付帐款周转率 3.7 3.5 3.4 3.3 3.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.37 0.49 0.71 0.95 1.18 

每股经营现金 0.35 0.34 0.30 0.24 0.53 

每股净资产 4.05 5.36 5.91 6.65 7.54 

每股股利 0.14 0.15 0.22 0.29 0.37 

估值比率      

PE 39.6 29.9 20.5 15.2 12.3 

PB 3.6 2.7 2.5 2.2 1.9 

EV/EBITDA 14.3 11.9 7.9 6.4 5.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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