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市场数据  
收盘价(元) 9.62 

一年最低/最高价 6.31/14.70 

市净率(倍) 1.65 

流通A股市值(百万元) 4,515.39 

总市值(百万元) 4,535.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.84 

资产负债率(%,LF) 18.94 

总股本(百万股) 471.47 

流通 A 股(百万股) 469.38  
 

相关研究  
《长华集团(605018)：2023 年中报点

评：下游客户产销回暖，降本增效 Q2

量利齐升》 

2023-08-28 

《长华集团(605018)：2022 年年报及

2023年一季报点评：新能源占比提升，

新产品期待放量》 

2023-04-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,835 2,422 2,620 3,013 3,465 

同比（%） 22.66 31.96 8.19 15.00 15.00 

归母净利润（百万元） 109.51 109.22 193.82 240.49 302.96 

同比（%） (29.75) (0.27) 77.47 24.08 25.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.23 0.23 0.41 0.51 0.64 

P/E（现价&最新摊薄） 41.42 41.53 23.40 18.86 14.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年年报业绩
低于预期，2024 年一季报业绩超预期。2023 年实现营业收入 24.22 亿
元，同比+31.96%，归母净利润 1.09 亿元，同比-0.27%，扣非归母净利
润 0.98 亿元，同比-5.39%。2024 年一季度营业收入为 5.86 亿元，同环
比+52.99%/-28.68%，归母净利润 0.45 亿元，同环比+10970%/-13.90%，
扣非归母净利润 0.41 亿元，同比扭亏为盈，环比-18.89%。 

◼ 客户结构优化，新能源客户收入占比显著提升。公司全年实现销售收入
24.22 亿元，其中新能源汽车零部件销售收入约为 3.10 亿元（2022 年为
1.58 亿元），占营业收入的 12.8%，新能源与传统车共用销售收入约为
4.85 亿元（2022 年为 4.11 亿元），占营业收入的 20.03%。且 2023 年公
司与近 30 家车企建立了稳定的新能源业务合作关系，其中 5 家位居
2023 年造车新势力企业销量前 10，其中 7 家位居 2023 年传统车企中新
能源汽车销量前 10，国际头部新能源车企已经成为公司前五大客户，
2024 年将有更多新产品切入。 

◼ 冲焊件业务迅速增长，毛利率被动下降。公司 2023 年毛利率实现
12.80%，同比-2.19pct，其中冲焊件部分毛利率 6.16%，同比-3.99%，尚
处量产爬坡初期毛利率有所下降；紧固件部分毛利率 25.03%，同比
+4.19pct，紧固件业务的主要原材料价格有所回落，且客户订单饱满，
产能利用率上升所致。公司冲焊件业务收入同比+54.91%，营业成本同
比+61.67%，该业务毛利率较低拉低公司全年毛利率。公司期间费用率
为 8.77%，同比-1.00%,收入提升规模效应有所体现。 

◼ 盈利中枢明显上移，24Q1 业绩表现亮眼。2024 年一季度公司毛利率为
13.8%，同环比+1.0pct/+1.6pct，主要系产能爬坡及原材料价格下降所致。
期间费用率为 8.0%，同环比分别-4.3pct/+1.4pct，同比下降较多主要为
收入提升带来的规模效应所致。24Q1 归母净利率为 7.7%，同环比分别
+7.6pct/+1.3pct，盈利中枢明显上移。公司“年产 20 亿件汽车高强度紧
固件生产线建设项目（一期）”项目于 2024 年 3 月结项，“汽车冲焊件
（广清产业园）生产基地建设项目（一期）”已于 2023 年 10 月投产，
公司产能投入迈入下一阶段，产能爬坡利润有望持续释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司产能爬坡或对公司盈利有所影响，我
们维持公司 2024-2025年营收为 26.2/30.1 亿元，预计 2026年营收为 34.7

亿元，同比分别+8%/+15%/+15%，下调2024/2025年归母净利润为1.9/2.4

亿元（原为 2.3/2.8 亿元），预计 2026 年归母净利润为 3.0 亿元，同比分
别+77%/+24%/+26%，对应 PE 为 23/19/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：核心客户销量不及预期，新产品量产爬坡不及预期。  
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长华集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,579 1,557 1,762 1,957  营业总收入 2,422 2,620 3,013 3,465 

货币资金及交易性金融资产 274 361 300 398  营业成本(含金融类) 2,112 2,238 2,561 2,928 

经营性应收款项 648 521 661 697  税金及附加 14 16 18 21 

存货 547 565 691 751  销售费用 9 10 12 14 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 107 113 133 152 

其他流动资产 109 110 110 111  研发费用 93 97 115 132 

非流动资产 2,048 2,260 2,437 2,582  财务费用 3 3 (1) 0 

长期股权投资 245 275 305 335  加:其他收益 19 25 28 32 

固定资产及使用权资产 1,123 1,362 1,518 1,621  投资净收益 34 52 60 69 

在建工程 237 155 122 109  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 199 219 239 259  减值损失 (29) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) (3) 0 0 

长期待摊费用 44 49 54 59  营业利润 107 198 244 300 

其他非流动资产 200 200 200 200  营业外净收支  (1) 0 1 9 

资产总计 3,627 3,817 4,199 4,539  利润总额 106 198 245 309 

流动负债 844 853 994 1,031  减:所得税 (3) 4 5 6 

短期借款及一年内到期的非流动负债 194 174 154 134  净利润 109 194 240 303 

经营性应付款项 551 568 713 751  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3 7 8 9  归属母公司净利润 109 194 240 303 

其他流动负债 96 105 120 137       

非流动负债 63 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.41 0.51 0.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 76 171 203 251 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 219 395 461 541 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 906 916 1,057 1,094  毛利率(%) 12.80 14.60 15.00 15.50 

归属母公司股东权益 2,720 2,901 3,142 3,445  归母净利率(%) 4.51 7.40 7.98 8.74 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,720 2,901 3,142 3,445  收入增长率(%) 31.96 8.19 15.00 15.00 

负债和股东权益 3,627 3,817 4,199 4,539  归母净利润增长率(%) (0.27) 77.47 24.08 25.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 156 515 340 482  每股净资产(元) 5.77 6.15 6.66 7.31 

投资活动现金流 (293) (386) (373) (356)  最新发行在外股份（百万股） 471 471 471 471 

筹资活动现金流 (56) (42) (28) (27)  ROIC(%) 2.71 5.61 6.25 7.15 

现金净增加额 (193) 87 (61) 98  ROE-摊薄(%) 4.01 6.68 7.65 8.79 

折旧和摊销 143 223 258 290  资产负债率(%) 24.99 23.99 25.18 24.10 

资本开支 (283) (403) (399) (391)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.53 23.40 18.86 14.97 

营运资本变动 (86) 118 (125) (60)  P/B（现价） 1.67 1.56 1.44 1.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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