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电网设备和功能材料增长较好，智能制

造板块季节波动静待爆发 
买入（维持） 
投资要点： 

 一季度因季节性波动业绩同比下滑 57%，预计将逐季好转。

公司 2017 年第一季度实现收入 11.68 亿，同比增长 4.60%，实

现归属于上市公司股东的净利润 0.44 亿，同比下滑 57.10%，

对应基本每股收益为 0.03 元。扣非后归属母公司股东净利润为

0.33 亿，同比下滑 61.13%。公司 4 月 1 日公告，预告一季度

归属于上市公司的净利润同比下滑 40-60%，一季报业绩下滑

主要因为智能工厂板块季节性因素一季度收入确认较少，公司

业绩基本符合市场和我们的预期。 

 智能工厂装备板块因季节性因素一季度确认收入较少，维持全

年较好增长预期。运泰利 2016 年利润 2 亿元，预计一季度实

现利润 5000 万以上，今年一季度由于季节性因素，预计并表

利润不超过 1000 万。公司今年订单增长较好，在下游重要消

费电子客户的份额也在提升，预计二、三季度将是出货旺季。

此外，运泰利还进入了华为的供货体系，过去手机领域的检测

上仅少数企业会全检，许多企业都是抽检，而华为在进入高端

手机市场后将对手机质量要求更高，预计未来对检测设备需求

将有较大增量。运泰利在 VR 和汽车电子领域也都已实现销售，

我们预计今年运泰利将实现约 30%增长。和鹰科技是自动化裁

剪设备龙头企业，下游主要为服装、家居、汽车座椅等生产企

业，因行业季节性因素显著，每年收入确认主要在三、四季度，

2016 全年利润 1.4 亿，而去年 8 月开始并表，8-12 月并表利润

有 1.28 亿。公司发布公告，和鹰租赁拟实施租赁债权资产证券

化项目，将拓宽融资渠道，推进和鹰智能裁剪设备的销售。和

鹰业绩承诺 2017 年 2 亿利润，我们预计有望超预期实现。和

鹰科技在青岛为某服装企业打造的智能工厂也即将落地，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。 

 江苏华盛新产能即将投运，功能材料和电网设备板块均有较好

增长。长园华盛作为锂电池电解液添加剂龙头，主要供货行业

一线客户，并通过供货电解液厂商三菱化学进入松下电池的供

应链，原有产能 2000 吨，新工厂 6000 吨产能预计 5 月试生产，

下半年即将完全投运。一季度由于新建产能预计业绩贡献不

多，2017 全年预计将取得 50%以上高速增长。长园电子的热

缩材料持续保持国内第一全球第二的市占率，近年在汽车领域

份额日益提升，一季度同比增长较好，预计全年将保持良好增

长趋势。长园维安的过压保护业务增长较好，目前占维安的收

入比重约 25%，今年占比仍将提升，过压保护市场空间很大，

预计未来几年长园维安过压保护仍将保持快速增长，3-5 年将 
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市场数据 

收盘价（元） 14.30 

一年最低/最高价 11.11/16.55 

市净率（倍） 2.58 

流通市值（百万） 17,389 
 

基础数据 

每股净资产（元） 5.53 

资产负债率（%） 49.69% 

总股本（百万股）  1317  

流通 A 股（百万股） 1216  

  
 

相关研究 

1、电动车相关材料增长较好，打造智能

制造龙头标的 2017-3-13 

2、传统业务保持稳定，运泰利和和鹰进

入收获期 2016-10-23 

3、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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达到和过流保护业务同等规模。电网设备板块一季度增长较好，长园

深瑞在国网、南网的份额持续提升，同时在两大电网系统外的拓展取

得较好成效，长园共创的微机防误业务已经推广到轨道交通领域，预

计今年也将取得较好增长。 

 毛利率同比增长 6.25%，因智能制造板块收入确认较少销售和管理

费用率有所增长，发行债券 7 亿元影响财务费用。公司第一季度毛

利率为 45.20%，同比增长 6.25%。一季度销售费用为 1.60 亿，同比

增长 46.27%，主要是由于长园和鹰并表，销售费用率为 13.73%，同

比幅增长 3.91%，由于运泰利和长园和鹰一季度收入确认较少导致费

用率增长较多。第一季度管理费用 2.75 亿，同比增长 40.33%，管理

费用率为 23.51%，同比增长 5.98%，一方面由于长园和鹰并表以及

运泰利、和鹰确认收入较少，另一方面公司的研发支出同比增加，人

员数量也有所增长。一季度财务费用为 0.53 亿，同比去年同期 0.21

亿增长 153.12%，主要是利息费用上升，公司 3 月 6 日发行了 7 亿元

票面利率 4.5%的债券，财务费用率为 4.53%，同比增长 2.66%。 

 预收款大幅增长 77.96%，应收账款微增，经营活动现金流有所下降。

公司一季度存货为 11.69 亿，较年初增长 6.42%。应收账款为 32.18

亿，较年初小幅增长 1.23%，应收票据 3.29 亿，较年初上升 5.91%，

应收款增速低于营收增速，营收质量良好。预收款为 2.91 亿，较年

初大幅增长 77.96%，反映公司销售情况较好。一季度经营活动产生

的现金流量净额为-2.58 亿，同比去年净流出 1.31 亿有所下降，主要

是由于研发支出及员工薪酬上升。 

 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 1：长园集团单季度分析 

单季度分析 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 

营业收入 724 851 1,239 1,348 1,117 1,308 1,526 1,899 1,168 

营业成本 414 480 693 745 682 733 819 1,007 640 

营业税金及附加 5 9 10 16 8 10 12 31 10 

销售费用 97 112 108 146 110 141 214 197 160 

管理费用 142 154 192 278 196 238 296 419 275 

财务费用 32 31 24 20 21 25 32 24 53 

资产减值损失 0 2 6 32 2 7 2 52 0 

营业利润 42 109 212 130 99 165 155 212 30 

营业外收入 21 28 27 70 39 40 45 59 32 

营业外支出 0 0 2 1 0 1 1 4 0 

利润总额 63 137 237 199 138 204 200 267 62 

所得税 15 20 48 40 29 33 8 33 18 

净利润 48 116 190 159 109 171 192 234 44 

少数股东损益 5 9 9 8 6 4 9 47 0 

归属于母公司所有者的净利润 43 108 181 152 103 167 183 187 44 

营业收入 YoY 25.28% 5.40% 32.45% 31.12% 54.20% 53.73% 23.17% 40.83% 4.60% 

营业收入 QoQ -29.56% 17.44% 45.64% 8.83% -17.17% 17.09% 16.68% 24.44% -38.47% 

营业成本 YoY 23.75% 5.90% 33.90% 25.64% 64.83% 52.50% 18.05% 35.15% -6.10% 

销售费用 YoY 29.81% 7.33% -1.71% 7.10% 12.77% 25.51% 99.40% 35.12% 46.27% 

管理费用 YoY 26.24% 10.68% 11.12% 58.34% 37.64% 54.93% 53.96% 50.63% 40.33% 

营业利润 YoY 35.39% 24.31% 63.33% 36.46% 134.85% 51.09% -26.76% 63.64% -69.61% 

归母净利润 YoY 31.97% 13.86% 42.77% 35.18% 140.18% 55.41% 1.20% 23.33% -57.10% 

毛利率 42.89% 43.52% 44.03% 44.71% 38.95% 43.97% 46.35% 46.94% 45.20% 

期间费用率 37.50% 34.88% 26.15% 32.93% 29.21% 30.85% 35.53% 33.73% 41.77% 

销售费用率 13.43% 13.19% 8.68% 10.82% 9.82% 10.77% 14.06% 10.38% 13.73% 

管理费用率 19.63% 18.05% 15.51% 20.63% 17.52% 18.19% 19.38% 22.07% 23.51% 

财务费用率 4.44% 3.64% 1.97% 1.48% 1.87% 1.89% 2.09% 1.28% 4.53% 

净利润率 6.56% 13.68% 15.30% 11.81% 9.74% 13.10% 12.57% 12.31% 3.80% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 2：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：公司公告，东吴证券研究所 
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