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市场数据  
收盘价(元) 10.52 

一年最低/最高价 6.84/14.97 

市净率(倍) 1.81 

流通A股市值(百万元) 4,945.09 

总市值(百万元) 4,957.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.81 

资产负债率(%,LF) 14.29 

总股本(百万股) 471.23 

流通 A 股(百万股) 470.07  
 

相关研究  
《长华集团 (605018)：2023 年年报

&2024 年一季报点评：净利率逐季度

抬升，业绩兑现步入加速期》 

2024-04-28 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,422 2,207 2,620 3,013 3,465 

同比（%） 31.96 (8.88) 18.74 15.00 15.00 

归母净利润（百万元） 109.22 113.68 147.85 186.81 247.26 

同比（%） (0.27) 4.08 30.06 26.35 32.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.23 0.24 0.31 0.40 0.52 

P/E（现价&最新摊薄） 43.84 42.12 32.38 25.63 19.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年业绩符合
预期，2025 年一季报业绩低于预期。2024 年实现营业收入 22.07 亿元，
同比-8.88%，归母净利润 1.14 亿元，同比+4.08%，扣非归母净利润 1.01

亿元，同比+3.37%。2025 年一季度营业收入为 4.23 亿元，同环比-

27.82%/-22.90%，归母净利润 0.07 亿元，同环比-84.87%/-71.35%，扣非
归母净利润 0.03 亿元，同比-91.69%，环比-80.56%。 

◼ 客户结构优化，新能源业务持续高增。新能源业务创新高，新能源汽车
零部件销售收入约为 3.86 亿元，占营业收入的 17.49%；燃油车与新能
源汽车共用产品的销售收入约为 9.03 亿元，占营业收入的 40.92%。公
司新增客户 77 家，其中新增主机厂客户 11 家，二级配套客户 66 家。
与本田、大众、通用、福特、吉利、奇瑞、长城、上汽、日产、丰田等
现有业务成熟客户保持稳定合作，同时拓展其他优势新增长点客户。 

◼ 冲焊件业务盈利提升，带动总体毛利率上升。公司 2024 年毛利率实现
13.49%，同比+0.76pct，其中冲焊件部分毛利率 7.03%，同比+0.87%，
主要得益于成本控制的有效实施；紧固件部分毛利率 24.47%，同比-

0.55pct，主要是由于市场需求变化所致。公司期间费用率为 9.34%，同
比+0.57%,主要系销售人员薪酬及业务招待费增加。 

◼ 25Q1 毛利率承压，募投项目落地蓄力未来。2025 年一季度公司毛利率
为 12.07%，同环比-1.7pct/-3.15pct，主要系成本端压力与产品价格下行
所致。期间费用率为 12.43%，同环比分别+4.38pct/+2.1pct，收入下滑费
用刚性所致。25Q1 归母净利率为 1.61%，同环比分别-6.06pct/-3.54pct，
主要系营业收入下降（日系客户需求疲软、冲焊件等传统业务销售萎
缩）。公司 IPO 募投项目“汽车冲焊件（武汉）生产基地建设项目”
和非公开发行项目“汽车冲焊件（广清产业园）生产基地建设项目（一
期）”、“轻量化汽车铝部件智能化生产基地项目”、“年产 20 亿件
汽车高强度紧固件生产线建设项目（一期）”已全部结项。募投项目的
陆续投产，将进一步完善公司产能布局，大幅提高公司生产规模，提升
对客户的综合配套服务能力。 

◼ 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
们下调公司 2025-2026 年营收为 26.2/30.1 亿元（原为 30.1/34.7 亿元），
预计 2027年营业收入 34.7亿元，同比分别+19%/+15%/+15%，下调 2025-

2026 年归母净利润为 1.5/1.9 亿元（原为 2.4/3.0 亿元），预计 2027 年
归母净利润 2.5 亿元，同比分别+30%/+26%/+32%，对应 PE 为 32/26/19

倍。我们认为公司尚处产能爬坡初期，看好公司未来新产品和新客户带
来的业务增量，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,410 1,760 1,549 2,084  营业总收入 2,207 2,620 3,013 3,465 

货币资金及交易性金融资产 239 139 872 1,028  营业成本(含金融类) 1,909 2,267 2,592 2,980 

经营性应收款项 468 692 491 869  税金及附加 16 18 21 24 

存货 498 723 (20) (20)  销售费用 12 13 15 17 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 94 113 133 152 

其他流动资产 205 206 206 207  研发费用 99 118 136 156 

非流动资产 1,884 2,082 2,248 2,382  财务费用 0 (5) (3) (26) 

长期股权投资 230 260 290 320  加:其他收益 25 25 28 32 

固定资产及使用权资产 1,231 1,384 1,500 1,581  投资净收益 32 52 60 69 

在建工程 118 107 103 101  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 190 210 230 250  减值损失 (12) (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 46 51 56 61  营业利润 120 151 189 243 

其他非流动资产 69 69 69 69  营业外净收支  (1) 0 1 9 

资产总计 3,294 3,842 3,797 4,466  利润总额 119 151 191 252 

流动负债 502 902 671 1,092  减:所得税 6 3 4 5 

短期借款及一年内到期的非流动负债 48 28 8 (12)  净利润 114 148 187 247 

经营性应付款项 372 762 534 956  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 114 148 187 247 

其他流动负债 80 105 121 139       

非流动负债 63 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.31 0.40 0.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 89 116 146 168 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 264 354 415 469 

其他非流动负债 63 63 63 63       

负债合计 566 965 734 1,155  毛利率(%) 13.49 13.50 14.00 14.00 

归属母公司股东权益 2,729 2,877 3,063 3,311  归母净利率(%) 5.15 5.64 6.20 7.14 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,729 2,877 3,063 3,311  收入增长率(%) (8.88) 18.74 15.00 15.00 

负债和股东权益 3,294 3,842 3,797 4,466  归母净利润增长率(%) 4.08 30.06 26.35 32.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 370 307 1,128 532  每股净资产(元) 5.79 6.10 6.50 7.03 

投资活动现金流 (114) (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 (230) (22) (21) (20)  ROIC(%) 2.99 4.02 4.79 5.16 

现金净增加额 25 (101) 734 155  ROE-摊薄(%) 4.17 5.14 6.10 7.47 

折旧和摊销 174 237 269 301  资产负债率(%) 17.17 25.13 19.33 25.87 

资本开支 (221) (403) (399) (391)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.12 32.38 25.63 19.36 

营运资本变动 103 (51) 713 42  P/B（现价） 1.75 1.66 1.56 1.45 

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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