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[Table_Main] 
业绩拐点确立，智能工厂高增长，中锂并表

将显著增厚业绩 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5849  7754  10398  12876  

同比（%） 41 33 34 24 

净利润（百万元） 640  945  1355  1715  

同比（%） 33 48 43 27 

毛利率（%） 43.5 44.1 45.1 44.7 

ROE（%） 9.1 12.4 16.1 17.8 

每股收益（元） 0.49 0.72 1.03 1.30 

P/E 33.34 22.58 15.74 12.44 

P/B 3.02 2.80 2.53 2.21 
 

投资要点 

 

 公司上半年营收同增 27.48%，归母净利润微降 1.97%，毛利率整体提

升，整体符合预期。公司发布 2017 年半年报，报告期内公司实现营业

收入 30.91 亿元，同比增长 27.48%，公司营收上升主要原因为长园和

鹰的并表；实现归属母公司净利润 2.65 亿元，同比下降 1.97%，主要

受到运泰利收入确认因素的影响；毛利率 44.57%，同比增加 2.91 个

百分点；对应 EPS 为 0.20 元。其中第 2 季度，实现营业收入 19.22 亿

元，同比增长 47.01%，环比增长 64.56%；实现归属母公司净利润 2.21

亿元，同比增长 31.84%，环比增长 401.09%；毛利率 44.18%，同比增

加 0.21 个百分点；对应 EPS 为 0.17 元。整体而言，公司二季度业绩

明显好转恢复较好增长，确立全年业绩拐点，上半年业绩整体符合预

期，下半年将开启高增长的历程。 

 电动车相关材料及其他功能材料板块：上半年营收同增 20.78%，毛利

率微增，中锂新材完成过户值得期待。各子公司整体均呈现增长态势，

上半年该板块营收 8.26 亿，同增 20.78%；毛利率 38.88%，同比微增

0.21 个百分点。板块业绩增长主要来自长园电子与长园维安两个子公

司。下半年，中锂新材的收购将会对下半年板块业绩有很大拉动，因

此我们预计公司电动车相关材料及其他功能材料板块全年营收将实

现约 45%-50%的增长。 

 长园华盛上半年营收上升、利润微降，泰兴工厂将开始试产，全年

有望增长 40%：长园华盛主营锂电池电解液添加剂、特殊硅烷及衍

生物，全球占据主导地位，上半年实现营收 1.44 亿，同增 16.13%；

实现净利润 0.31 亿，同降 8.82%。公司业绩增长主要来源为三菱化

学需求增长影响下，VC、FEC 海外销售分别增长 66%和 31%。展望

下半年，随着特斯拉 Model3 上市及国内新能源汽车的快速发展，预

计三季度将迎来市场快速增长；而华盛泰兴工厂三季度将开始试产

并生产出合格产品，预计新增产能 6,000 吨，规模效应即将突显。

因此，长园华盛预计 2017 年全年营收有望实现 40%左右的增长。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                17.21 

一年最低/最高价 11.87/18.09 

市净率（倍）                 3.16 

流通 A 股市值

（百万元）      

21436.33  

基础数据  

每股净资产（元）                5.61 

资本负债率（%）                52.03 

总股本（百万股）              1,317.31 

流通 A 股（百万

股）            

1,245.57 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 董事会通过现金收购湖南中

锂 80%股权议案，中报是业

绩拐点，管理层增持彰显信

心 2017-08-09 

2． 拟收购湖南中锂 80%股权，

抢抓新能源车发展机遇 

2017-07-15 

3． 电网设备和功能材料增长较

好，智能制造季节波动静待

爆发 2017-05-02 

4． 电动车相关材料增长较好，

打造智能制造龙头标的 

2017-03-14 
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 长园电子业绩同比好转，预计全年净利润有 30%增长。长园电子在电子、汽车

和高铁用热缩套管等领域销量稳居中国第一、世界第二，上半年营收 4.22 亿，

同增 17.55%，其中汽车用相关材料增长达 40%、消费类电子同增 20%左右；

实现净利润 0.47 亿，同增 27.03%。公司上半年海外业务扩展明显，在汽车领

域，继获得北美通用、福特、克莱斯勒、日本三菱等主机厂认可报告后，又取

得了印度塔塔、日产尼桑及雷诺等认可报告通讯行业用相关材料获韩国三星认

可，并批量使用。预计 2017 年全年营收有望实现 15-20%的增长。 

 长园维安上半年营收同增 26.24%，净利润同增 12.50%。长园维安上半年营业

收入 1.78 亿，同增 26.24%；实现净利润 0.27 亿，同增 12.50%。模框式 PPTC、

汽车用 PTC 等一系列新技术在小米、魅族等多家客户实现开发销售；TVS、

ESD 等过压产品的进入长城、吉利等多家汽车用户，过压产品增长达 50%。预

计 2017 年全年营收有望实现 20-25%左右的增长。 

 中锂新材 76.35%业绩将并表，产能扩张势头良好，为公司下半年成长添助力，

更为明年高增长提供保障。1）收购情况，7 月 14 日签订战略框架协议现金收

购，8 月 12 日中锂新材 66.35%股权已经完成过户，加上公司原本持有的 10%

股权，中锂新材已成为公司控股子公司，公司持有其 76.35%的股权；除此之外，

公司同意以约 3.28 亿竞买 4 名国有股东合计持有 13.65%的股权，交易完成后

公司将合计拥有中锂新材 90%的股权，中锂新材 100%股权评估为 24 亿。2）

中锂供货比亚迪、CALT 和沃特玛，目前 8 条线在产，月产能 2800 万平，逐

步投产到 20 条线。中锂新材引进日本东芝全套生产线，是湿法隔膜最大企业

之一，截至目前湿法隔膜产能 2 亿多平，现在有 8 条在产产线，9 月份新增 2

条至 10 条线，月产能将增加到 3600 万平；年底预计将达 12 条产线，全年出

货量将达 1.5-2 亿平；明年每个季度再新增 2 条线，年底预计达 20 条线，预计

出货量 3.5-4 亿平米。客户方面，公司之前主要供应沃特玛，今年与比亚迪、

CATL 签订年度供货合同或框架供货协议，八月开始 CATL 已成为公司的最大

客户。中锂新材 2017 年 1-5 月营收 1.27 亿，净利润 0.32 亿；全年预计将实现

营收 6 亿多，净利润 1.8 亿以上，预计并表在 3.5-4 亿，特别地，中锂 2018 年

产量将有成倍增长，预计收入在 12 亿以上，净利润预计达到 3.5-4.5 亿，有望

成为长园集团利润贡献最大的子公司之一，也将进一步拉动电动车和材料板块

的增长，显著提高电动车相关产品利润占比。 

 

图表 1：中锂新材产能及预测 

 16 年 17 年 1-5 月 17 年 9 月底 17 年底 18 年底 

产线 4 条产线 8 条产线 10 条产线 12 条产线 20 条产线 

月产能 460 万平米 2800 万平米 3600 万平米 - - 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 智能工厂板块：运泰利地位稳固，收购和鹰业绩增厚明显。公司智能工厂板块上半

年实现营收 10.27 亿，同增 53.11%，其中长园和鹰营收同增 366%贡献明显；毛利

率 51.49%，同比增加 13.03 个百分点。我们预计公司智能工厂板块 2017 年全年营
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业收入有望实现 40-45%左右的增长。 

 运泰利行业龙头地位稳固，合同订单增长 40%左右。运泰利主营自动化装备

设备和电子产品自动化测试设备，受产品交付季节性影响上半年营收 4.7亿，

同降 29.85%；实现净利润 0.87 亿，同降 33.59%，但第二季度单季度已实现

50%左右的利润增长。公司采取大客户战略，定位高端，上半年新项目、新客

户开发优秀，高精度光学器件测试线、IMU 测试机等与手机、VR 等设备检

测相关的产品完成推广并开始向客户销售，上半年合同订单增长 40%左右，

势头良好，我们预计下半年收入将陆续确认，全年运泰利营收将实现约 30-

35%增长。 

 长园和鹰并表以来成绩斐然，上半年销售收入同增 366%，净利润同增 410%。

长园和鹰是自动化裁剪设备全球龙头企业，产品在缝制设备行业市场占有率

80%以上，连续 9 年市场占有率领先，自 2016 年 8 月收购以来成绩斐然，上

半年营收 5.57 亿，销售收入同增 366%；创造净利润 0.82 亿，同增 410%。

公司市场开拓效果显著，裁床业务在欧洲市场爆发，吊挂业务在越南、柬埔

寨、孟加拉等新兴市场业绩创新高；另外长园和鹰对下属各子公司股权架构

进行调整，有效提升了该公司整体效率。目前公司市场稳增长，后续订单充

足，我们预计下半年增速将继续向好，全年营收有望实现 30-50%的增长，同

时去年和鹰收购时承诺 2017 年 2 亿以上净利润，预计今年可以超额完成。 

 

 智能电网板块：地位稳固，营收增加 15.77%，毛利率微降。上半年公司智能电网

营收 11.93 亿，同增 15.77%，毛利率 41.74%，同比下降 2.89 个百分点。另外公司

顺应国家一二次设备融合趋势，将长园电力及长园高能并入长园深瑞。我们预计公

司智能电网板块全年将实现 15-20%的增长。 

 长园深瑞地位稳固，产品国际化稳步推进，新产品技术不断推新：长园深瑞主

营电力系统保护控制、配电自动化、工业自动化领域，上半年营收 10.7 亿，同

增 81.66%；实现净利润 1.04 亿，同增 31.65%（合并长园电力、长园高能口径，

统一口径预计收入同比增长 14.68%）。长园深瑞上半年中标情况势头良好，在

国网充电设备招标中位列第五、排名显著提升，网内外中标稳步增长，在国网

二次设备招标中稳居前五；投资设立东莞市长园深瑞，积极推进光伏产业发展；

长园深瑞印度/沙特等重点国家入网工作稳步推进，安哥拉和埃塞国网主网项目

上实现开局，完成印度挂网产品升级，国际化稳步推进。 

 长园共创新产品稳步推进：长园共创主营电力安全及微机防误系统，在微机五

防领域国内位居第二，上半年创造营收 1.23 亿，同增 26.80%。目前长园共创

轨道交通第二代自动接地装置研发完成，发展势头良好，预计全年也将平稳增

长。 
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图表 2：2017 年上半年分行业营收和毛利率情况 

分行业/产品 营收（亿元） 营收同比 毛利率 毛利率变化 

与电动汽车相关材料及其他功能材料 8.26 20.78% 38.88% +0.21% 

智能工厂装备 10.27 53.11% 51.49% +13.03% 

智能电网设备 11.93 15.77% 41.74 % -2.89% 

其他 0.35 11.93% 73.27% -5.07% 

合计 30.91 27.48% 44.57% 2.91% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：长园集团主要子公司业绩情况 

  并表时间 持股比例 
16H1 营收

（亿） 

16H1 净利

润（亿） 

17H1 营

收（亿） 

17H1 营

收同比 

17H1 净利

润（亿） 

17H1 净利

润同比 

电网设备 

长园深瑞   100% 5.89 0.79 

10.7 14.68% 1.04 - 长园电力   100% 2.25 0.13 

长园高能   50% 1.19  - 

长园共创   99% 0.97 0.17 1.23 26.80%  - - 

智能工厂 

运泰利 
2015 年 8

月 
100% 6.7 1.31 4.7 -29.85% 0.87 -33.59% 

长园和鹰 
2016 年 8

月 
80%  -  - 5.57 - 0.82 - 

电动汽车

相关 

长园电子   100% 3.59 0.37 4.22 17.55% 0.47 27.03% 

长园维安   88% 1.41 0.24 1.78 26.24% 0.27 12.50% 

长园华盛 
2014 年 12

月 
80% 1.24 0.34 1.44 16.13% 0.31 -8.82% 

湖南中锂 
2017 年 8

月 
90% 

- - 
 - -  - - 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 公司 2017 年上半年期间费用同比增长 45.98%至 10.65 亿元，期间费用率上升 4.37

个百分点至34.47%。其中，销售费用3.68亿，同比增加47.10%，销售费用率11.92%，

同比上升 1.59 个百分点，主要原因是长园和鹰自 2016 年 8 月纳入合并范围以及市

场开发投入加大；管理费用 5.79 亿，同比增加 33.43%，管理费用率 18.72%，同比

上升 0.84 个百分点，主要原因是长园和鹰自 2016 年 8 月纳入合并范围以及研发费

用大幅增长，其中研发人员大幅增加导致研发费用达 1.71 亿、同比增长 56.83%；

财务费用 1.18 亿，同比增加 159.01%，财务费用率 3.82%，同比上升 1.94 个百分

点，主要是因为现金收购长园和鹰，导致银行借款增加以及汇率变动导致汇兑收益

下降。公司上半年短期贷款 30.68 亿、同比增长 26%，长期借款 9.86 亿、同比增加

84%，应付债券 12 亿、与上期持平。 

 公司上半年经营活动现金流量净流出增加 2.14 亿，预收款、应收账款、存货等

均大幅增长。2017 年上半年经营活动现金流量净流出 3.20 亿元，去年同期净

流出1.06亿相比增加2.14亿；销售商品取得现金27.41亿元，同比增长29.02%。

期末预收款项 3.63 亿元，同比增长 103.70%，主要是智能电网板块预收款增加
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所致。期末应收账款 39.86 亿元，较期初增长 10.85 亿元，主要是由于营业收

入增长所致；应收账款周转天数上升 13.03 天至 208.62 天。期末存货 13.62 亿

元，较期初上升 2.64 亿元，主要是智能工厂项目相关存货增加所致；存货周转

天数上升 19.45 天至 129.25 天。 

 

图表 4：长园集团分季度经营情况 

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

营业收入 111,678 130,766 152,579 189,874 116,821 192,240 

营业成本 68,179 73,266 81,852 100,739 64,021 107,302 

营业税金及附加 832 999 1,213 3,100 966 1,738 

销售费用 10,966 14,080 21,445 19,710 16,040 20,801 

管理费用 19,570 23,790 29,576 41,902 27,462 30,394 

财务费用 2,090 2,474 3,196 2,436 5,291 6,531 

资产减值损失 218 715 151 5,235 -11 1,792 

营业利润 9,948 16,509 15,547 21,194 3,024 24,502 

营业外收入 3,889 3,972 4,545 5,867 3,220 4,331 

营业外支出 33 87 113 375 43 47 

利润总额 13,803 20,395 19,979 26,686 6,200 28,786 

所得税 2,931 3,264 804 3,309 1,760 3,863 

净利润 10,872 17,131 19,174 23,377 4,440 24,923 

少数股东损益 608 394 860 4,687 36 2,856 

归属于母公司所有者的净利润 10,264 16,737 18,314 18,690 4,404 22,067 

每股收益(按最新股本） 0.09 0.13 0.14 0.14 0.03 0.17 

营业收入 YoY 54.20% 53.73% 23.17% 40.83% 4.60% 47.01% 

营业收入 QoQ -0.17166 0.170915 0.166815 0.244427 -0.384745 0.6456 

本 YoY 64.83% 52.50% 18.05% 35.15% -6.10% 46.46% 

费用 YoY 12.77% 25.51% 99.40% 35.12% 46.27% 47.74% 

管理费用 YoY 37.64% 54.93% 53.96% 50.63% 40.33% 27.76% 

营业利润 YoY 134.85% 51.09% -26.76% 63.64% -69.61% 48.41% 

归母净利润 YoY 140.18% 55.41% 1.20% 23.33% -57.10% 31.84% 

毛利率 38.95% 43.97% 46.35% 46.94% 45.20% 44.18% 

期间费用率 29.21% 30.85% 35.53% 33.73% 41.77% 30.03% 

销售费用率 9.82% 10.77% 14.06% 10.38% 13.73% 10.82% 

管理费用率 17.52% 18.19% 19.38% 22.07% 23.51% 15.81% 

财务费用率 1.87% 1.89% 2.09% 1.28% 4.53% 3.40% 

净利润率 9.74% 13.10% 12.57% 12.31% 3.80% 12.96% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 5：长园集团上半年经营情况比较 

单季度分析 2Q 同比 2Q 环比 2016H 2017H 1H 同比 

营业收入 47.01% 64.56% 242,443.62 309,060.71 27.48% 

营业成本 46.46% 67.60% 141,444.67 171,323.46 21.12% 

营业税金及附加 74.03% 79.86% 1,830.82 2,703.99 47.69% 

销售费用 47.74% 29.69% 25,045.53 36,841.33 47.10% 

管理费用 27.76% 10.67% 43,360.51 57,856.04 33.43% 

财务费用 164.00% 23.44% 4,563.93 11,821.18 159.01% 

资产减值损失 150.73% -16430.49% 932.34 1,780.72 90.99% 

四、营业利润 48.41% 710.38% 26,456.85 27,525.55 4.04% 

加：营业外收入 9.01% 34.50% 7,861.41 7,550.34 -3.96% 

减：营业外支出 -45.96% 8.80% 120.48 90.29 -25.06% 

五、利润总额 41.14% 364.28% 34,197.78 34,985.61 2.30% 

减：所得税 18.36% 119.47% 6,194.30 5,622.79 -9.23% 

六、净利润 45.48% 461.31% 28,003.48 29,362.82 4.85% 

减：少数股东损益 625.00% 7773.67% 1,001.97 2,892.05 188.64% 

归属于母公司所有者的净利润 31.84% 401.09% 27,001.51 26,470.77 -1.97% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 公司管理层前面公告增持股份，彰显对上市公司未来持续发展的坚定信心，股权之

争有望缓解。公司藏金壹号及其一致行动人上半年发布公告，拟增持比例为不低于

公司总股本 1%，不超过 7%，增持价格不超过 22 元/股。藏金壹号及其一致行动人

同时承诺，在增持期间以及增持完成后 6 个月内不减持。目前藏金壹号及一致行动

人持股相比沃尔核材及一致行动人差距在 1.46%，若按照增持计划上限 7%增持，

持股比例可能超过沃尔核材，沃尔未来没希望拿到控股权，预计股权之争将缓解。 

 

图表 6：沃尔核材及其一致行动人关键时点持股比例 

公告时间 方式 当前时点持股数 持股比例 

2014/5/28 竞价交易 43,175,534 5.00% 

2014/6/6 竞价交易 57,991,535 6.72% 

2014/7/3 竞价交易 101,168,735 11.72% 

2014/10/24 竞价交易 144,344,253 16.72% 

2015/4/9 - 171,866,752 19.42% 

2015/4/30 - 192,864,912 21.79% 

2015/6/11 竞价交易 237,112,715 26.79% 

2015/7/2 竞价交易 242,882,159 27.45% 

2015/9/19 - 258,520,734 23.71% 

2016/4/8 - 258,520,734 23.54% 

2017/2/24 - 310,941,239 23.60% 

2017/3/22 - 318,870,292 24.21% 

2017/7/21 - 318,870,292 24.21% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 7：藏金壹号及其一致行动人关键时点持股比例 

公告时间 当前时点持股数 持股比例 

2017/6/6 293921417 22.31% 

2017/6/7 293921417 22.31% 

2017/6/14 298410498 22.65% 

2017/6/21 299798538 22.76% 

2017/6/23 300926138 22.84% 

2017/7/8 301840263 22.91% 

2017/8/8 301,840,263 22.75% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 盈利预测：考虑中锂 8 月开始并表，我们预计公司 2017-2019 年归属母公

司股东净利润为 9.45 亿、13.55 亿、17.15 亿元，EPS 为 0.72/1.03/1.30 元，

同比增长 48/43/27%，考虑到公司优良的并购基因和极强的整合能力，考

虑目前公司在电动车、工业 4.0 占比的显著提升和主导，给予公司 2018

年 25 倍 PE，目标 25.75 元，维持“买入”评级！ 

 

 风险提示：收购中锂业季不达预期，智能电网业绩下滑呀，宏观经济波动

影响。 
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长园集团三大财务预测表 

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  10296.0  13134.9  15115.9    营业收入 5849.0  7754.3  10397.6  12876.0  

  现金 1744.7  3457.8  4322.5  4305.5    营业成本 3240.4  4258.5  5605.6  6995.8  

  应收款项 3662.4  4886.3  6267.0  7760.9    营业税金及附加 61.4  77.5  104.0  128.8  

  存货 1098.1  1458.4  1919.7  2300.0    营业费用 662.0  822.0  1050.2  1249.0  

  其他 535.1  493.5  625.7  749.6    管理费用 1182.6  1427.1  1845.8  2230.5  

非流动资产 8579.8  9600.5  10946.0  11298.3    财务费用 102.0  259.4  368.8  421.2  

  长期股权投资 576.1  576.1  576.1  576.1    投资净收益 60.3  85.0  90.0  115.0  

  固定资产 1448.3  2484.8  3846.1  4214.3    其他 -28.9  15.8  15.8  15.8  

  无形资产 475.1  459.3  443.4  427.6    营业利润 632.0  1010.6  1529.1  1981.6  

  其他 6080.2  6080.2  6080.2  6080.2    营业外净收支 176.6  190.0  195.0  200.0  

资产总计 15620.0  19896.5  24080.9  26414.2    利润总额 808.6  1200.6  1724.1  2181.6  

流动负债 6147.8  8202.5  10417.7  11361.0    所得税费用 103.1  156.1  224.1  283.6  

  短期借款 2946.2  4946.2  6146.2  6446.2    少数股东损益 65.5  99.8  144.7  183.2  

  应付账款 1356.2  1633.4  2150.1  2300.0    归属母公司净利润 640.1  944.8  1355.2  1714.9  

  其他 1845.4  1622.9  2121.4  2614.9    EBIT 736.8  1185.0  1807.9  2287.8  

非流动负债 2003.0  3603.0  4686.7  4784.8    EBITDA 895.4  1280.7  1964.9  2500.3  

  长期借款 535.2  1035.2  1535.2  1535.2        0.4760873 0.4344053 0.2654008 

  其他 1467.8  2567.8  3151.6  3249.6    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 8150.8  11805.5  15104.4  16145.8    每股收益(元) 0.49  0.72  1.03  1.30  

  少数股东权益 414.3  469.2  541.5  633.1    每股净资产(元) 5.36  5.79  6.41  7.32  

  归属母公司股东权

益 7054.9  7621.8  8434.9  9635.3    

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  19896.5  24080.9  26414.2    ROIC(%) 6.8% 8.2% 10.6% 11.7% 

            ROE(%) 9.1% 12.4% 16.1% 17.8% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 43.5% 44.1% 45.1% 44.7% 

经营活动现金流 445.2  -355.8  709.3  762.2    EBIT Margin(%) 12.6% 15.3% 17.4% 17.8% 

投资活动现金流 -1945.0  -1053.2  -1502.5  -564.8    销售净利率(%) 10.9% 12.2% 13.0% 13.3% 

筹资活动现金流 2082.1  3122.1  1657.9  -214.5    资产负债率(%) 52.2% 59.3% 62.7% 61.1% 

现金净增加额 594.5  1713.1  864.7  -17.0    收入增长率(%) 40.5% 32.6% 34.1% 23.8% 

折旧和摊销 158.6  95.7  157.0  212.4    净利润增长率(%) 32.5% 47.6% 43.4% 26.5% 

资本开支 -360.1  -1053.2  -1502.5  -564.8    P/E 33.34  22.58  15.74  12.44  

营运资本变动 -2871.5  -1451.1  -875.3  -1256.6    P/B 3.02  2.80  2.53  2.21  

企业自由现金流 -2344.0  -1377.6  -647.9  381.4    EV/EBITDA 32.94  25.88  18.55  14.99  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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