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2023年 04月 27日 公司研究●证券研究报告

长青科技（001324.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周五（5月 5日）有一家主板上市公司“长青科技”询价。

长青科技（001324）：在轨道交通业务方面，公司提供轨道交通车辆内部装饰产品、

检修业务及备品备件和车载乘客信息系统；在建筑装饰业务方面，公司提供建筑内

外部装饰产品。公司 2020-2022年分别实现营业收入 5.12亿元/4.80亿元/5.18亿

元，YOY依次为 21.80%/-6.13%/7.79%,三年营业收入的年复合增速 7.21%；实现

归母净利润 0.71亿元/0.66亿元/0.67亿元，YOY依次为-0.04%/-6.87%/0.84%。

根据初步预测，2023年 1-3月公司预计实现归母净利润 969.51 万元至 1,211.89

万元，同比增 900%至 1,100%。

 投资亮点：1、公司是国内三明治复合材料产品开发与应用的先行企业，拥

有丰富的优质客户资源以及项目实施经验。公司深耕轨道交通及建筑装饰领

域的三明治复合材料行业近二十年，处于市场领先地位。在轨道交通领域，

公司已与中国中车、阿尔斯通、庞巴迪等全球主要轨道交通车辆制造商建立

了长期合作关系，参与北上广深等全国 27 个城市的城市轨道交通项目，并

为法国等多个国家及地区的轨道交通车辆提供内装产品；其中，自主研发的

铝蜂窝复合板应用于广州、深圳地铁车辆，成为该材料在国内轨交领域的首

次国产化应用。在建筑装饰领域，公司产品应用于国家商务部办公大楼、国

家会议中心、国家图书馆、新国家开发银行大厦、广州白云机场、伦敦火车

站等众多标志性建筑项目；其中，自主研发的石材蜂窝复合板应用于陕西电

信网管大楼，成为了国内最早超高层石材蜂窝板幕墙建筑应用。2、受益于装

配式建筑的推广，报告期间建筑装饰业务加速增长，成为公司发展的重要驱

动力。为促进工程建造向流程化及标准化发展，从而降低施工成本，近年来

建筑装饰行业正积极推广装配式建筑材料的应用；以三明治复合材料为代表

的高性能建筑装饰材料产品因具备轻量化、高强度、绿色环保等特点，在装

配式建筑中的规模化应用加速推进。受益于下游需求变化，公司高端工业厂

房项目开拓顺利，2022 年公司配套了楚兴电子项目、华为武汉光谷化合物半

导体基地项目和安图生物诊断仪器产业园等大型项目，并且实现了杭州西站

项目的集中交付；报告期间公司来自建筑装饰产品的收入持续攀升，

2021-2022 年增速依次为 24.42%、38.85%，成为当前公司营收增长的主要驱

动力。

 同行业上市公司对比：根据主营业务的相似性，选取今创集团、威奥股份、

晶雪节能为长青科技的可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年可比公

司的平均收入规模为 17.45 亿元，可比 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为

42.03X，销售毛利率为 20.03%；相较而言，公司营收规模不及可比公司，但

毛利率水平高于同业均值。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 511.6 480.2 517.6

同比增长(%) 21.80 -6.13 7.79

营业利润(百万元) 82.5 76.2 67.2

同比增长(%) 0.72 -7.65 -11.85

净利润(百万元) 71.0 66.1 66.7

同比增长(%) -0.04 -6.87 0.84

每股收益(元) 0.69 0.64 0.64

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、长青科技

公司主营业务涵盖轨道交通业务及建筑装饰业务；在轨道交通业务方面，公司提供轨道交通

车辆内部装饰产品、检修业务及备品备件和车载乘客信息系统；在建筑装饰业务方面，公司提供

建筑内外部装饰产品。

作为国内三明治复合材料产品开发及应用的先行者，公司研发的石材蜂窝复合板应用于陕西

电信网管大楼，是国内最早超高层石材蜂窝板幕墙建筑应用；公司研发的铝蜂窝复合板应用于广

州 2 号线和深圳 1 号线地铁车辆地板与顶板，是铝蜂窝复合材料在国内轨道交通的首次国产化

应用。针对海外客户，截至报告期期末，公司是阿尔斯通模块化复合地板、庞巴迪加热复合地板

的国内唯一供应商。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 5.12 亿元/4.80 亿元/5.18 亿元，YOY 依次为

21.80%/-6.13%/7.79%,三年营业收入的年复合增速 7.21%；实现归母净利润 0.71 亿元/0.66 亿元

/0.67 亿元，YOY 依次为-0.04%/-6.87%/0.84%。

2022 年，公司主营收入按产品类型可分为四大板块，分别为轨交车辆内饰产品(2.54 亿元，

50.33%）、建筑装饰产品（2.02 亿元，40.10%）、检修业务及备品备件（0.20 亿元，4.06%）、车

载乘客信息系统（0.28 亿元，5.51%）。2020 年至 2022 年报告期间，轨交车辆内饰产品始终为公

司的核心产品，其销售收入占比维持在 50%以上；此外，建筑装饰产品的销售收入占比增长较快，

由 2020 年的 24.06%增至 2022 年的 40.10%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司现有业务可分为轨道交通业务和建筑装饰材料业务；根据业务属性，公司轨道交通业务

属于轨道交通车辆配套产品行业，建筑装饰材料业务属于建筑装饰材料行业。

1、轨道交通车辆配套产品行业

轨道交通是指具有固定线路，铺设固定轨道，配备运输车辆及服务设施等的公共交通设施，

主要包括铁路交通和城市轨道交通两个部分。 轨道交通具有运输能力大、准时性高、速达性强、

舒适性较高、安全性高、空间利用率高、运营费用较低、环境污染程度低等特点，已成为人类社

会重要的运输方式。

1 铁路交通行业

铁路交通主要分为普速铁路、高速铁路以及城际铁路，是国家重要的基础设施、国民经济大

动脉和大众化交通工具。根据轨道交通行业咨询公司 SCI Verkehr 的统计，2020 年世界铁路 运

营总里程数约为 130 万公里。根据国际铁路联盟，截至 2020 年末，全球高速铁路运营总里程

已超过 5.4 万公里，较 2015 年增长 51.94%，复合增长率为 8.73%；根据《都市快轨交通》，2020

年全球高速铁路运送客流量达到 20亿人次，较 2015 年增长 32.62%，复合 增长率为 7.31%。

而国内方面，根据《铁道统计公报》，截至 2021 年末，我国铁路运营里程规模已经达到 15

万公里，较 2015 年增长 2.9 万公里，呈现持续稳定增长趋势，为轨道交通车辆配套产品行业

提供了广阔的市场空间。根据国家发改委公布的《中长期铁路网规划（2016）》，中国到 2025 年

铁路总里程达到 17.5 万公里；远期到 2030 年实现铁路总里程达到 20 万公里。
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图 5：2015-2030 年我国铁路运营里程

资料来源：2015-2021 年铁道统计公报，《中长期铁路网规划（2016）》，华金证券研究所

近年来，随着我国铁路运力提升带来的出行便利逐步显现，国家持续稳步推进铁路建设工作，

2015-2019 年国内铁路行业年固定资产投资规模维持在 8,000 亿元的水平以上，2019 年以后

虽小幅调整，仍处于 7,500 亿元的水平。

图 6：2015-2021 年全国铁路固定资产投资额

资料来源：2015-2021 年铁道统计公报，华金证券研究所

2 城市轨道交通行业

城市轨道交通主要包括地铁、轻轨、单轨、有轨电车、磁悬浮列车等多种类型，是城市公共

交通的骨干，具有节能、省地、运量大、全天候、无污染、安全性高的特点，已成为全球人口密

集的大中型城市公共交通的主要方式之一。

根据期刊《都市快轨交通》，截至 2021 年末，全球共有 79 个国家和地区的 541 座城市

开通城市轨道交通，运营总里程数超过 36,854 公里，预计 2022 年世界城市轨道交通运营里

程将突破 39,000 公里。 2018 至 2021 年，城市轨道交通运营里程增长主要集中在亚洲和欧

洲国家，其中：我国新增里程超过 3,000 公里，美国超过 1,000 公里，俄罗斯、德国和乌克兰

新增里程超过 500 公里，德国和美国新增里程超过 300 公里。
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根据中国城市轨道交通协会，我国城市轨道交通 2021 年总里程为 9,207 公里，较 2015

年增加 5,589 公里，复合增长率为 16.84% 。

图 7：2015-2021 年我国城市轨道交通运营总里程

资料来源：城市轨道交通（2015-2021）年度统计和分析报告，华金证券研究所

近年来，我国不断加大城市轨道交通建设投资，根据中国城市轨道交通协会，2021 年我国

城市轨道交通建设投资额为 5,860 亿元，较 2015 年增加 2,177 亿元，复合增长率为 8.05%。

图 8：2015-2021 年我国城市轨道交通建设投资额

资料来源：城市轨道交通（2015-2021）年度统计和分析报告，华金证券研究所

2、建筑装饰材料行业

与土木建筑业、设备安装业一次性完成工程业务不同，建筑物的装修装饰在其使用寿命周期

内都需要进行多次维护保养以及优化改造。因此，建筑装饰行业的发展具有乘数效应和市场需求

可持续性的特点。

2012 年至 2019 年，我国建筑装饰（含设计）行业的市场规模（按收入计算）从 1.52 万

亿元增长至 4.49 万亿元，复合增长率为 16.73 %。根据《中国建筑年鉴》，2015 年我国建筑

装饰业总产值为 3.40 万亿元，2020 年我国建筑装饰总产值达到 4.88 万亿元，2015-2020 年

复合增长率为 7.49%。
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图 9：2015-2020 年我国建筑装饰业总产值

资料来源：《中国建筑年鉴》，《建筑装饰行业“十四五”发展规划》，华金证券研究所

近年来，我国建筑业整体加快升级转型，带动了国内建筑装饰材料产品企业的快速发展。随

着国内企业不断加大研发力度，装配式建筑、建筑新材料在内的国产化新技术、新模式、新产品

不断涌现。

根据中国建筑材料联合会，2016 年至 2021年，我国建材及非金属矿商品出口额从 310.50

亿美元增长至 468.90亿美元，并呈现加速增长趋势；2016 年至 2021年，我国建材及非金属

矿商品进口额从 205.80 亿美元增长至 283.40 亿美元，呈现持续贸易顺差。

图 10：2016-2021 年我国建材及非金属矿商品进口额和出口额

资料来源：中国建筑材料联合会，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司是国内三明治复合材料产品开发与应用的先行企业，拥有丰富的优质客户资源以及

项目实施经验。公司深耕轨道交通及建筑装饰领域的三明治复合材料行业近二十年，处于市场领

先地位。在轨道交通领域，公司已与中国中车、阿尔斯通、庞巴迪等全球主要轨道交通车辆制造

商建立了长期合作关系，参与北上广深等全国 27 个城市的城市轨道交通项目，并为法国等多个

国家及地区的轨道交通车辆提供内装产品；其中，自主研发的铝蜂窝复合板应用于广州、深圳地

铁车辆，成为该材料在国内轨交领域的首次国产化应用。在建筑装饰领域，公司产品曾应用于国
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家商务部办公大楼、国家会议中心、国家图书馆、新国家开发银行大厦、广州白云机场、伦敦火

车站等众多标志性建筑项目；其中，自主研发的石材蜂窝复合板应用于陕西电信网管大楼，成为

了国内最早超高层石材蜂窝板幕墙建筑应用。

2、受益于装配式建筑的推广，报告期间建筑装饰业务加速增长，成为公司发展的重要驱动

力。为促进工程建造向流程化及标准化发展，从而降低施工成本，近年来建筑装饰行业正积极推

广装配式建筑材料的应用；以三明治复合材料为代表的高性能建筑装饰材料产品因具备轻量化、

高强度、绿色环保等特点，在装配式建筑中的规模化应用加速推进。受益于下游需求变化，公司

高端工业厂房项目开拓顺利，2022 年公司配套了楚兴电子项目、华为武汉光谷化合物半导体基

地项目和安图生物诊断仪器产业园等大型项目，并且实现了杭州西站项目的集中交付；报告期间

公司来自建筑装饰产品的收入持续攀升，2021-2022 年增速依次为 24.42%、38.85%，成为当前公

司营收增长的主要驱动力。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充流动资金。

1、复合材料产能扩建项目：预计本项目达产后，公司将新增年产轨道交通车辆地板 320 列、

其他轨道交通内装件 75 列、轨道交通逃生门系统 60 列、轨道交通增强塑料件座椅 90

列的生产能力；公司子公司江苏艾德利将新增铝蜂窝板产品 50 万平方米、石材蜂窝板

产品 10 万平方米、不锈钢蜂窝板产品 10 万平方米的生产能力。

2、技术研发中心建设项目：研发中心将以特种车辆复合材料、装配式建筑复合材料、集成

家用复合材料、PET 泡沫芯加热地板等新材料为研发方向。

3、营销网络升级建设项目：本项目将在北京市、上海市、深圳市、重庆市、西安市、武汉

市、成都市、郑州市、南昌市等全国 9 个城市新建营销网点；同时，在公司总部进行

信息化系统建设，增加营销网络协同性。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 复合材料产能扩建项目 26,222.81 26,222.81 2年

2 技术研发中心建设项目 15,272.87 15,272.87 3年

3 营销网络升级建设项目 6,102.90 6,102.90 3年

4 补充流动资金项目 5,000.00 5,000.00

总计 52,598.58 52,598.58 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 5.18 亿元，同比增长 7.79%；实现归属于母公司净利润 0.67

亿元，同比增长 0.84%。根据初步预测，公司预计实现营业收入 9,263.21 万元至 10,035.15 万

元，同比增长 20%至 30%；预计归属于母公司所有者的净利润 969.51 万元至 1,211.89 万元，
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同比增 900%至 1,100%。对于公司 2023 年第一季度的业绩增长，主要系 2022 年 1-3 月受国际

局势等影响，公司主要原材料铝材价格出现较大幅度上涨所致。

公司是一家以三明治复合材料为基础，通过轨道交通和建筑装饰两大领域实现产品应用；根

据主营业务的相似性，选取今创集团、威奥股份、晶雪节能为长青科技的可比上市公司。从上述

可比公司来看，2022 年可比公司的平均收入规模为 17.45 亿元，可比 PE-TTM（剔除负值/算数平

均）为 42.03X，销售毛利率为 20.03%；相较而言，公司营收规模不及可比公司，但毛利率水平

高于同业均值。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年收

入增速

2022 年归

母净利润

（亿元）

2022 年净

利润增长

率

2022 年

销售毛利

率

2022 年

ROE 摊

薄

603680.SH 今创集团 66.30 27.08 35.34 -6.86% 1.98 -42.42% 24.66% 4.11%

605001.SH 威奥股份 25.50 -12.93 7.97 29.58% -1.14 44.88% 16.95% -4.56%

301010.SZ 晶雪节能 22.70 56.98 9.03 -1.26% 0.40 -40.75% 18.48% 4.95%

001324.SZ 长青科技 / / 5.18 7.79% 0.67 0.84% 30.22% 14.21%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

原材料价格波动风险、产品质量风险、客户集中度较高的风险、不动产相关风险、产品销售

毛利率波动的风险、应收账款回收风险、出口退税政策变化的风险、税收优惠政策变化风险、管

理风险、技术开发风险、产业支持政策变化的风险、国际贸易摩擦引发的风险、部分股东与公司

实际控制人签订对赌协议的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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