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电动车相关材料增长较好，打造智能制

造龙头标的 
买入（维持） 
投资要点： 

 2016 年营收 58.49 亿，增长 40.54%，净利润 6.40 亿，增长

32.53%，略低于市场预期。公司 2016 年实现营业收入 58.49

亿，同比增长 40.54%；实现归属于上市公司股东净利润 6.40

亿，同比增长 32.53%，实现扣除非经常性损益的净利润 5.50

亿，同比增长 41.51%，基本每股收益 0.49 元。第四季度营收

18.99 亿元，同比增长 40.83%，归属上市公司股东净利润 1.87

亿，同比增长 23.33%，扣非后归属股东净利润 1.39 亿，同比

增长 12.57%。公司收入高速增长，一方面来自和鹰科技并表，

另一方面运泰利、长园电子、长园维安也都取得较好增长。公

司利润增速低于收入增速，主要是由于研发费用、股权激励等

管理费用增长较多，同时公司 2016 年投资净收益为 0.60 亿，

较 2015 年 0.81 亿投资收益下降 0.21 亿，相当于 2015 年归母

净利润的 4.29%。公司业绩增长略低于市场预期。公司拟以报

告期末的总股本 13.17 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现

金红利 0.8 元。 

 长园电子和长园维安在汽车领域拓展较好，实现较好增长，长

园华盛新产能即将投放今年有望高增长。公司电动汽车相关材

料及其他功能材料板块实现营收 14.97 亿，同比增长 8.89%，

毛利率 38.06%，同比下降 0.57%。长园电子实现营收 7.62 亿

元，同比增长 8.62%，净利润 0.84 亿，同比增长 32.99%。长

园电子的热缩材料主要下游为汽车和家电，去年加强了国内外

汽车市场的拓展，在汽车等高端领域同比增长超过 20%，汽车

用双壁管等增长超过 30%，市占率进一步扩大，新增了巴斯巴、

天海集团、精进等客户。去年四季度以来热缩材料需求旺盛，

预计今年长园电子将稳中有升。长园维安实现营收 3.11 亿元，

同比下滑 17.43%，净利润 0.48 亿，同比增长 7.79%。长园维

安的 PCM 业务有所下滑，公司及时调整定位，由“智能手机”

的电池保护供应商，调整为“电子线路保护产品与解决方案提

供商”，拓展市场范围和解决方案种类，在汽车领域增长较好，

并新增法国恩坦华，国内标准电机、博邦等汽车电机类客户。

我们预计随着公司在汽车领域的持续拓展，今年长园维安将实

现较好增长。长园华盛实现营收 2.57 亿，同比增长 15.03%，

净利润 0.64 亿，同比增长 5.28%。华盛作为锂电池电解液龙头，

受益于新能源汽车爆发产品供不应求，去年营收增速较低主要

是产能受限，仅 2000 吨左右，今年新产线 4000-5000 吨一季

度起陆续投产，我们预计 2017 年长园华盛产量至少翻倍，同

时公司的新型锂盐正在推广，也在布局新产品如正极添加剂、

负极添加剂，我们预计今年长园华盛将实现 50%以上高速增 
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市场数据 

收盘价（元） 16.20 

一年最低/最高价 9.69/16.55 

市净率（倍） 3.20 

流通市值（百万） 18,022 

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.38 

资产负债率（%） 48.39% 

总股本（百万股）  1317  

流通 A 股（百万股） 1112  

  
 

相关研究 

1、传统业务保持稳定，运泰利和和鹰进入

收获期 2016-10-23 

2、运泰利业绩超预期，外延战略布局进入

收获期 2016-08-22 
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长。业务布局上，公司还持有动力电池企业坚瑞沃能 4.81%股权，隔

膜企业星源材质 4.74%股权，以上两公司在公司参股后业绩均有较好

增长，都已在 A 股上市。2016 年公司参股了锂电池高端湿法隔膜企

业中锂新材 10%股权，正极材料企业江西金锂 25%股权，公司在电

动车产业链布局极佳。 

 

图表 1：长园集团分行业营收情况 

分行业/产品 营业收入（亿元） 毛利率（%） 营收同比 毛利率同比 

电动汽车相关材料及其他功能材料 14.97 38.06% 8.89% -0.57% 

智能工厂装备 16.99 48.12% 219.69% 6.35% 

智能电网设备 25.87 45.22% 17.38% -2.01% 

其他 0.66 77.91% 27.55% 9.88% 

合计 58.49 44.60% 40.54% 0.65% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2：长园集团主要子公司营收、利润情况 

  
持股比例 

（%） 

营业收入 

（亿元） 

营收同比 

（%） 

净利润 

（亿元） 

净利润同比 

（%） 

长园深瑞继保自动化有限公司 100.00% 14.28 22.35% 2.06 8.78% 

长园电力技术有限公司 100.00% 5.56 10.16% 0.37 -30.84% 

长园共创电力安全技术股份有限公司 99.30% 2.97 0.85% 0.45 -3.26% 

长园电子（集团）有限公司 100.00% 7.62 8.62% 0.84 32.99% 

上海长园维安电子线路保护有限公司 87.70% 3.11 -17.43% 0.48 7.79% 

江苏华盛精化工有限责任公司 80.00% 2.57 15.03% 0.64 5.28% 

珠海市运泰利自动化设备有限公司 100.00% 10.96 106.19% 2.00 67.25% 

拉萨市长园盈佳投资有限公司 100.00% 3.81 20.90% 0.50 -26.94% 

长园和鹰智能科技有限公司 80.00% 6.17 — 1.28 — 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 运泰利持续高增长，和鹰科技智能工厂项目即将落地，打造工业 4.0

龙头。公司智能装备板块实现营收 16.99 亿元，同比增长 219.69%，

主要是由于长园和鹰的并表，毛利率 48.12%，同比增长 6.35%，主

要是和鹰的毛利率较高以及运泰利毛利率有所提升。运泰利实现收入

10.96 亿，同比 2015 年并表收入 5.32 亿增长 106.19%，净利润 2.00

亿，同比 2015 年并表利润 1.19 亿增长 67.25%。运泰利下游消费电

子大客户需求持续增长，今年有望高速增长，公司在行业与客户端影

响力也显著提升，已在 VR 和汽车电子领域实现销售，另一重要突破

在于进入华为供应体系，我们预计今年运泰利将实现 30-50%增长。

产业布局上，公司 2016 年 4 月出资 2 亿元获得道元实业 20%股权，

道元实业是一家自动化高端装备制造的领先企业，专注于生产电子电

器所用的定制自动化设备，在 3C行业与运泰利有较好协同效应。2016

年 8 月，运泰利全资子公司赫立斯参股了安科讯制造 25%股权，其

在精益化电子制造方面能力和水平突出，未来将利用安科讯制造平
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台，打造智能工厂的样板工程，以促进智能工厂装备及方案的推广。

和鹰科技去年 8 月开始并表，并表收入 6.17 亿，净利润 1.28 亿，和

鹰业绩承诺 2016 年 1.5 亿利润，预计顺利实现。长园和鹰是自动化

裁剪设备龙头企业，毛利率近 60%，伴随自动化产业升级业绩将稳

步增长。和鹰在青岛为某服装企业打造的智能工厂即将落地，未来将

持续拓展，今年有望获得更大的智能工厂项目，将围绕服装等行业打

造智能工厂领先企业。2017 年和鹰承诺业绩 2 亿元，我们预计有望

超预期实现。 

 电网设备收入增长 17.38%，毛利率下滑 2.0%，长园深瑞在配网和

充电桩增长较好。智能电网设备板块实现收入 25.87 亿，同比增长

17.38%，毛利率 45.22%，同比下滑 2.01%。长园深瑞营收 14.28 亿，

同比增长 22.35%，净利润 2.06 亿，同比增长 8.78%，公司继续加强

和国网、南网的合作，保持电网升级及需求增长中的相应份额，在配

网和充电桩领域增长很快，通过收购电力设计院获得相关资质，为公

司 EPC 总包业务的开展打下了良好的基础，我们预计今年长园深瑞

将实现 10-20%增长。长园电力营收 5.56 亿，同比增长 10.16%，净利

润 0.37 亿，同比下滑 30.84%，预计主要是由于竞争加剧，毛利率有

所下滑。长园共创营收 2.97 亿，同比增长 0.85%，公司保持微机防

误的行业领先地位，净利润 0.45 亿，同比下降 3.26%，预计毛利率

亦有所下降。 

 公司管理费用率增长 1.23%，主要是由于研发投入及薪酬增长，销

售费用率增长 0.20%，财务费用率显著下降 0.84%。公司 2016 年期

间费用率 32.70%，同比增长 0.59%。公司 2016 年销售费用 6.62 亿，

同比增长 43.03%，销售费用率 11.32%，同比增长 0.20%，主要是公

司对智能工厂设备行业等新兴行业的市场开发投入增加较多。第四季

度销售费用 1.97 亿，同比增长 35.12%，销售费用率 10.38%，同比下

降 0.44%。2016 年管理费用 11.48 亿，同比增长 49.92%，管理费用

率 19.63%，同比增长 1.23%；第四季度管理费用 4.19 亿，同比增长

50.63%，管理费用率 22.07%，同比增长 1.44%。管理费用的大幅提

升一是由于长园和鹰并表，二是公司的研发投入以及研发人员数量大

幅增加，2016 年研发支出 3.33 亿，同比增长 66.95%，三是员工薪酬

待遇有所增加。公司 2016 年财务费用 1.02 亿，同比下降 5.05%，财

务费用率 1.74%，同比下降 0.84%；第四季度财务费用 0.24 亿，同比

增加 22.43%，财务费用率 1.28%，同比下降 0.19%。财务费用率的降

低，预计主要是由于公司去年发行债券，债券利率较贷款利率更低。 

 存货增长 36.6%小于营收增长，预收款增长 1.63 亿，经营活动产生

的现金流量净额下降 2.39%。公司存货 10.98 亿，较年初增长 36.61%，

其中库存商品 5.72 亿，较年初增长 43.53%。预收款 1.63 亿，较年初

增长 13.38%，说明公司订单有所增长。应收账款 31.79 亿，较年初

增长 34.26%，增速小于营收增长。经营活动产生的现金流量净额为

4.45 亿，同比下降 2.39%，其中购买商品、接受劳务支付的现金为

31.98 亿，同比增长 45.99%。投资活动产生的现金流量净额为净流出

19.45 亿，主要是用于收购道元实业、湖南中锂、金锂科技、长园和

鹰和安科讯的股权。 
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 运泰利拟参与设立智能制造股权投资基金，公司围绕智能制造仍将

加速布局。公司全资子公司运泰利拟与深圳市前海九派资本管理合伙

企业（有限合伙）合作，共同设立湖北九派长园智能制造产业股权投

资基金合伙企业（简称“九派长园智能制造”）。基金规模为 2.5 亿

元，设立时出资 1.5 亿元，运泰利出资 5000 万，认缴比例 33.34%。

该基金将投资以“智能制造”为主的战略新兴产业等领域，享受湖北

省政府的资金支持，因此投资地域上主要为湖北省 60%，全国其他

地区 40%。成立九派长园智能制造基金后，将进一步优化运泰利在

智能制造上的产业布局。 

 终止非公开发行股票，沃尔核材及其一致行动人持股比例稳定，股

权之争缓解。公司于 2016 年 2 月通过了非公开发行股票的议案，拟

募集资金总额不超过 8 亿元，其中沃尔核材拟以人民币 1 至 2 亿元参

与认购。募集资金中 5.6 亿元用于智能电网系列产品研发生产基地建

设项目，2.4 亿元用于偿还银行借款。2017 年 3 月 10 日，由于本次

增发相关决议有效期已届满，公司综合考虑目前资本市场环境、融资

时机、监管政策要求以及公司业务发展规划等诸多因素，决定终止本

次非公开发行，并向中国证监会申请撤回申请文件。市场之前比较担

心长园集团的股权之争，截止 2017 年 2 月 27 日，沃尔核材及其一致

行动人持有公司股份 3.11 亿股，持股比例 23.60%。而此前长园集团

管理层及核心团队通过直接与间接控股、以及股权激励计划持股 24%

左右，与沃尔核材比例相当，我们预计双方持股比例仍将趋于稳定。 

 投资建议：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润为 9.09 亿、

11.51 亿、13.96 亿元，EPS 为 0.69/0.87/1.06 元，同比增长 42/27/21%。

考虑到公司优良的并购基因和极强的整合能力，考虑到公司在电动

车、工业 4.0 方面的布局，以及在电改和能源互联网方面的规划和资

源优势，给予目标价 20 元，对应 2017 年 29 倍 PE，给予买入评级。 

 风险提示：智能电网建设进度低于预期，原材料价格大幅波动。 
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图表 3：长园集团单季度分析 

单季度分析 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 

营业收入 724 851 1,239 1,348 1,117 1,308 1,526 1,899 

营业成本 414 480 693 745 682 733 819 1,007 

营业税金及附加 5 9 10 16 8 10 12 31 

销售费用 97 112 108 146 110 141 214 197 

管理费用 142 154 192 278 196 238 296 419 

财务费用 32 31 24 20 21 25 32 24 

资产减值损失 0 2 6 32 2 7 2 52 

营业利润 42 109 212 130 99 165 155 212 

营业外收入 21 28 27 70 39 40 45 59 

营业外支出 0 0 2 1 0 1 1 4 

利润总额 63 137 237 199 138 204 200 267 

所得税 15 20 48 40 29 33 8 33 

净利润 48 116 190 159 109 171 192 234 

少数股东损益 5 9 9 8 6 4 9 47 

归属于母公司所有者的净利润 43 108 181 152 103 167 183 187 

营业收入 YoY 25.28% 5.40% 32.45% 31.12% 54.20% 53.73% 23.17% 40.83% 

营业收入 QoQ -29.56% 17.44% 45.64% 8.83% -17.17% 17.09% 16.68% 24.44% 

营业成本 YoY 23.75% 5.90% 33.90% 25.64% 64.83% 52.50% 18.05% 35.15% 

销售费用 YoY 29.81% 7.33% -1.71% 7.10% 12.77% 25.51% 99.40% 35.12% 

管理费用 YoY 26.24% 10.68% 11.12% 58.34% 37.64% 54.93% 53.96% 50.63% 

营业利润 YoY 35.39% 24.31% 63.33% 36.46% 134.85% 51.09% -26.76% 63.64% 

归母净利润 YoY 31.97% 13.86% 42.77% 35.18% 140.18% 55.41% 1.20% 23.33% 

毛利率 42.89% 43.52% 44.03% 44.71% 38.95% 43.97% 46.35% 46.94% 

期间费用率 37.50% 34.88% 26.15% 32.93% 29.21% 30.85% 35.53% 33.73% 

销售费用率 13.43% 13.19% 8.68% 10.82% 9.82% 10.77% 14.06% 10.38% 

管理费用率 19.63% 18.05% 15.51% 20.63% 17.52% 18.19% 19.38% 22.07% 

财务费用率 4.44% 3.64% 1.97% 1.48% 1.87% 1.89% 2.09% 1.28% 

净利润率 6.56% 13.68% 15.30% 11.81% 9.74% 13.10% 12.57% 12.31% 
 

资料来源：公开资料，东吴证券研究所 
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图表 4：长园集团财务三张表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 7040.2 9439.1 11035.8 12448.6 营业收入 5849.0 7177.1 8554.2 9751.6

  现金 1744.7 3078.3 3713.6 4202.8 营业成本 3240.4 4010.9 4767.5 5398.2

  应收款项 3662.4 4522.5 5156.0 5877.7 营业税金及附加 61.4 71.8 85.5 97.5

  存货 1098.1 1373.6 1632.7 1774.8 营业费用 662.0 775.1 872.5 965.4

  其他 535.1 464.6 533.5 593.4 管理费用 1182.6 1293.4 1470.1 1644.3

非流动资产 8579.8 21095.2 27837.7 34446.0 财务费用 102.0 151.0 144.3 127.4

  长期股权投资 576.1 576.1 576.1 576.1 投资净收益 60.3 50.0 50.0 50.0

  固定资产 1448.3 13979.5 20737.8 27362.0 其他 -28.9 54.1 15.8 15.8

  无形资产 475.1 459.3 443.4 427.6 营业利润 632.0 979.0 1280.2 1584.5

  其他 6080.2 6080.2 6080.2 6080.2 营业外净收支 176.6 170.0 175.0 180.0

资产总计 15620.0 30534.2 38873.4 46894.6 利润总额 808.6 1149.0 1455.2 1764.5

流动负债 6147.8 6000.5 6548.3 6719.0 所得税费用 103.1 160.9 203.7 247.0

  短期借款 2946.2 2946.2 2946.2 2946.2 少数股东损益 65.5 79.1 100.1 121.4

  应付账款 1356.2 1538.4 1828.6 1774.8 归属母公司净利润 640.1 909.1 1151.4 1396.1

  其他 1845.4 1515.9 1773.6 1998.0 EBIT 736.8 1041.8 1374.5 1661.9

非流动负债 2003.0 2103.0 2186.7 2284.8 EBITDA 895.4 1476.7 2173.8 2854.2

  长期借款 535.2 535.2 535.2 535.2

  其他 1467.8 1567.8 1651.6 1749.6 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 8150.8 8103.5 8735.1 9003.8 每股收益(元) 0.49 0.69 0.87 1.06

  少数股东权益 414.3 457.8 507.8 568.5 每股净资产(元) 5.36 5.77 6.30 7.04

  归属母公司股东权益 7054.9 7600.4 8291.2 9268.5 发行在外股份(百万股） 1317.3 1316.8 1316.8 1316.8

负债和股东权益总计 15620.0 16161.6 17534.1 18840.8 ROIC(%) 6.8% 5.0% 4.2% 4.1%

ROE(%) 9.1% 12.0% 13.9% 15.1%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 43.5% 43.1% 43.3% 43.6%

经营活动现金流 445.2 211.8 1670.9 1994.2 EBIT Margin(%) 12.6% 14.5% 16.1% 17.0%

投资活动现金流 -1945.0 -53.2 -556.0 -884.7 销售净利率(%) 10.9% 12.7% 13.5% 14.3%

筹资活动现金流 2082.1 -363.6 -460.6 -418.8 资产负债率(%) 52.2% 26.5% 22.5% 19.2%

现金净增加额 594.5 -205.0 654.3 690.6 收入增长率(%) 40.5% 22.7% 19.2% 14.0%

折旧和摊销 158.6 434.9 799.3 1192.3 净利润增长率(%) 32.5% 42.0% 26.6% 21.3%

资本开支 -360.1 -53.2 -556.0 -884.7 P/E 33.34 23.47 18.53 15.28

营运资本变动 -2871.5 -1175.7 -329.8 -654.9 P/B 3.02 2.81 2.57 2.30

企业自由现金流 -2344.0 101.9 1095.5 1081.9 EV/EBITDA 32.94 19.94 13.84 10.63  
资料来源：公开资料，东吴证券研究所 
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