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运泰利内生高增长及并表等因素，共推业

绩增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司公告 2016 年年报。2016 年，公司实现营业收入 58.49 亿元，同比增长

40.54%；归母净利润 6.40 亿元，同比增长 32.53%；综合毛利率 44.60%，同比

增 0.65 个百分点；期间费用率 32.70%，同比略增 0.59 个百分点。同时，公司

向全体股东每 10 股派发现金红利 0.8 元（含税）。 

 和鹰、运泰利并表等共推业绩快速增长。2016 年，公司收入、业绩的快速增长，

源于（1）和鹰、运泰利并表：和鹰 2016 年 8 月起并表，运泰利 2015 年 8 月起

并表。（2）运泰利内生快速增长：2016 年归母净利润 2 亿元，同比增 46.83%；

收入同比增 42.42%。（3）电网设备板块保持较好增长态势等因素。 

 智能工厂设备：运泰利表现亮眼，板块持续布局。2016 年，智能工厂装备业务

营收 16.99 亿元，同比增 219.69%，源于运泰利、和鹰并表，以及运泰利的快速

内生增长。 

运泰利持续进行市场拓展，与华为建立开展合作关系，同时拿下 NAPA、Foxconn

等客户新项目，2016 年实施项目数同比增超 1 倍。2017 年，我们判断，运泰利

传统重点客户的新增需求，叠加新晋拓展客户，将持续推动运泰利的高成长。 

2016 年，公司持续在自动化领域强势扩张。控股长园和鹰，进入服装自动化及

全面解决方案领域；持股安科讯，打造智能工厂样板工程，促进运泰利在制造行

业的智能工厂装备及方案的推广。同时参股道元实业，布局非标准自动化设备。 

 电动汽车及其他功能材料业务：华盛高增长可期。2016 年，电动汽车及其他功

能材料业务实现营收 14.97亿元，同比增长 8.89%，其中华盛收入同比增 15.03%；

华盛为全球锂电池电解液添加剂领军企业，2017 年上半年江苏泰兴及张家港两

生产基地投产，预计合计产能将由 2000 吨/年逐步释放到 6000 吨/年，预计华盛

2017 年的业绩增速约 50%。公司积极与电动车标杆企业对接，预计将进一步提

升华盛产品的业务体量。 

此外，热缩材料业务，汽车领域销售同比增 20%以上，新增巴斯巴、天海集团、

精进等客户；同时电路保护产品领域拓宽至电子线路保护，重点开拓汽车电机保

护等市场，助推电路保护业务的成长性。 

 智能电网设备：积极布局网外市场，充电桩业务表现抢眼。2016 年，智能电网

设备业务营收 25.87 亿元，同比增 17.38%，其中一次设备和二次设备分别增长

14.33%、19.40%。公司积极开拓国网南网外的市场，持续布局海外、铁路、石

油石化等领域，完成了泰国第一家变电站的投建。公司同时强势开拓新产品，充

电桩产品在国网招标中有亮眼表现。我们预计公司该板块将保持稳定增长。 

 公司同时公告。拟终止非公开发行 A 股股票并申请撤回相关文件。运泰利拟参与

设立湖北九派长园智能制造股权投资基金，投资 5000 万元，占比 33.34%。为智

能制造板块的持续拓展奠定基础。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2017-2018 年归属母公司净利润 9.51 亿元、

12.22 亿元，同比增长 48.60%、28.45%，对应每股收益 0.72 元、0.93 元。给

予 2017 年 25-30X，合理价格区间 18-21.6 元。维持“买入”投资评级。 

 主要不确定因素。市场竞争风险。 
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表 1 主要子公司业绩情况（营收、净利润单位为百万元） 

 名称 主要业务 2016 年 2015 年 

 
  

营业收入 净利润 
营收同

比 

净利润同

比 
营业收入 净利润 

智能电网

设备 

长园深瑞 
变电站微机继电保护、电力自动控制

系统 
1428.35 205.77 22% 9% 1167.44 189.16 

长园共创 
电力安全、电力自动化系统、输配电

控制设备等 
297.08 44.89 1% -3% 294.59 46.41 

长园电力 电力电缆附件；智能环网柜 556.46 36.85 10% -31% 505.15 53.28 

 长园高能 复合绝缘子 256.06 20.25 26% 24% 203.34 16.37 

电动汽车

相关材料 

长园电子 热缩材料 761.65 83.54 9% 33% 701.24 62.82 

长园维安 PTC 保护元器件 311.36 48.19 -17% 8% 377.07 44.71 

长园华盛 锂电池电解液添加剂 256.85 63.73 15% 5% 223.29 60.54 

智能工厂

装备 

运泰利 智能工厂装备解决方案 1095.94 199.78 -- -- 531.51 119.45 

长园和鹰 服装自动化设备及解决方案 617.24 128.36 -- --   

资料来源：公司 2016 年报，2015 年报，海通证券研究所 

 

表 2 长园集团主要财务指标 

指标 2016Q4 2016Q3 2016Q2 2016Q1 

营业收入（万元） 189873.58  152579.18  130765.53  111678.09  

综合毛利率（%） 46.94  46.35  43.97  38.95  

期间费用率（%） 33.73  35.53  30.85  29.21  

净利润率（%） 12.31  12.57  13.10  9.74  

经营活动净现金流/营业收入（%） 26.36  3.33  1.89  -11.71  

资料来源：公司 2016 年报，海通证券研究所 

 

表 3 长园集团资产负债表主要指标 

2016 年 

指标 数值 同比变动 

应收账款（百万元） 31.79 34.26% 

应付账款（百万元） 11.03 45.94% 

预付账款（百万元） 2.05 96.18% 

预收账款（百万元） 1.63 13.38% 

存货（百万元） 10.98 36.61% 

资料来源：公司 2016 年报，2015 年报，海通证券研究所 

 

表 4 长园集团盈利预测（万元） 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

主营业务收入 334864.03  416185.31  584896.37  752004.50  950131.92  

增长率（%） 18.68 24.28 40.54 28.57 26.35 

主营业务成本 189899.98  233277.37  324035.22  413826.39  521148.28  

毛利率（%） 43.29 43.95 44.60 44.97 45.15 

营业税金及附加 3115.66  4040.64  6143.40  7520.04  9501.32  

销售费用 42505.18  46284.58  66200.34  82720.49  104514.51  

销售费用率（%） 12.69 11.12 11.32 11.00 11.00 

管理费用 59992.53  76600.91  114838.35  143632.86  181475.20  

管理费用率（%） 17.92 18.41 19.63 19.10 19.10 

财务费用 9468.23  10738.07  10195.83  9948.26  10377.06  

资产减值损失 2490.71  4007.89  6318.20  7241.84  9149.82  
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期间费用 111965.94  133623.56  191234.53  236301.61  296366.77  

期间费用率（%） 33.44 32.11 32.70 31.42 31.19 

投资净收益 7014.72  8105.85  6033.20  8500.00  9000.00  

营业利润 34406.45  49341.70  63198.22  95614.61  122965.72  

EBIT 54846.17  74345.48  91058.46  128274.09  162037.63  

增长率（%） 0.00 35.55 22.48 40.87 26.32 

营业外收入 10971.49  14265.71  17664.40  22711.22  28694.85  

利润总额 45377.95  63607.41  80862.62  118325.83  151660.57  

增长率（%）  40.17 27.13 46.33 28.17 

所得税 6679.75  12343.65  10307.37  15027.38  19260.89  

有效税率（%） 14.72 19.41 12.75 12.70 12.70 

净利润 38698.20  51263.76  70555.26  103298.45  132399.68  

少数股东损益 2115.77  2969.86  6549.49  8186.87  10233.59  

归属于母公司净利润 36582.43  48293.90  64005.76  95111.58  122166.09  

增长率（%）  32.01 32.53 48.60 28.45 

每股收益（元） 0.28  0.37  0.49  0.72  0.93  

注：每股收益按最新股本 131731.14 万股。 

资料来源：公司 2014-2016 年报，海通证券研究所 

 

表 5 同业估值水平 

  收盘价（元） 总市值（亿元）  EPS（元/股）   PE（X）  

  3 月 13 日 3 月 13 日 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

002090 金智科技 24.64 57.10 0.56 0.66 1.08 43.82 37.13 22.76 

002339 积成电子 18.91 71.65 0.38 0.44 0.59 49.72 42.83 32.09 

002527 新时达 13.75 85.27 0.31 0.33 0.39 44.97 41.70 35.23 

002334 英威腾 8.47 63.93 0.20 0.15 0.23 42.94 57.42 37.20 

行业平均      45.36 44.77 31.82 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

                                                  公司研究〃长园集团（600525）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 房青 电力设备及新能源行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 天沃科技,合康变频,科大智能,快克股份,臵信电气,新时达,方正电机,蓝海华腾,长园集团,信捷电气,信质电机,林洋

能源,安科瑞,合纵科技,神力股份,通光线缆,恒华科技,炬华科技,汇川技术,电科院,万马股份,理工环科,科远股份,鲁

亿通,高澜股份,汉能碳,国电南瑞,长城电工,特锐德,宏发股份,大洋电机,新天科技,金杯电工,平高电气,中国西电,合

康新能,和顺电气,理工监测,华西能源 
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1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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