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市场数据  
收盘价(元) 10.03 

一年最低/最高价 9.93/17.92 

市净率(倍) 1.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
937.67 

总市值(百万元) 4,729.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.56 

资产负债率(%,LF) 22.27 

总股本(百万股) 471.51 

流通 A 股(百万股) 93.49  
 

相关研究  
《长华集团(605018)：产品升级+

客户突破打造长期核心竞争力》 

2023-02-17 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 1,835 2,202 2,620 3,013 

同比 23% 20% 19% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 110 177 232 276 

同比 -30% 62% 31% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.23 0.38 0.49 0.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.18 26.73 20.37 17.14 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年年报业绩
符合我们预期，2023 年 Q1 业绩低于我们预期。2022 年实现营收 18.35

亿元，同比+22.66%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比-29.75%；实现扣
非归母净利润 1.03 亿元，同比-29.99%。2022 年 Q4 实现营收 5.59 亿
元，同比+22.15%，环比+9.10%；实现归母净利润 0.43 亿元，同比+1.30%，
环比+18.80%；实现扣非归母净利润 0.41 亿元，同比+12.81%，环比
+20.06%。2023 年 Q1 实现营收 3.83 亿元，同比-14.36%，环比-31.51%；
实现归母净利润 0 亿元，实现扣非归母净利润-0.05 亿元。 

◼ 新能源收入占比持续提升，铝铸件产品期待放量。客户结构优化，新能
源客户放量对冲核心客户销量下滑压力，2022 年公司核心客户东风本
田/广汽本田产量同比-13.2%/-2.3%，公司通过开拓新客户实现收入逆势
增长，其中新能源产品+新能源于燃油车共用产品收入为 5.69 亿元，同
比+28.7%，营收占比为 31%，同比+1.4pct。2023 年 Q1 乘用车市场竞争
格局进一步恶化，东风本田/广汽本田产量同比-43.9%/-37.0%，导致公司
营收同环比下滑。公司现阶段产品以紧固件和冲焊件为主，一体化铝压
铸新业务已经导入 4000T 全自动压铸生产线，已试生产出相关样品，能
够与公司原有产品产生协同集成销往下游客户，有望今年实现放量。 

◼ 下游需求不足+新产能爬坡+原材料价格居高叠加导致盈利承压。2022

年公司毛利率为 15.0%，同比-6.75pct，2023 年 Q1 毛利率为 12.81%，
同环比-6.0pct/-2.4pct，公司盈利能力下滑主要受以下因素影响：1）核心
客户销量不及预期，投放产能无法完全释放；2）IPO 募投项目尚处爬坡
期，无法产生规模效应；3）原材料价格居于高位，2022 年直接成本占
营业成本比重 62%，同比+7.2pct，主要因为钢材价格仍处于历史高位水
平。新产能逐步达产叠加铝铸件新产品逐步放量能够有效分摊固定成本
实现规模效应，长期维度公司盈利中枢有望得到修复。  

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新投放产能利润释放需要时间，新业
务短期盈利能力可能不佳，我们将公司 2023-2024 年营收从 25.1/29.8 亿
元下调为 22.0/26.2 亿元，2025 年营收为 30.1 亿元，同比分别
+20%/+19%/+15%，归母净利润从 2.6/3.1 亿元下调至 1.8/2.3 亿元，2025

年归母净利润为 2.8 亿元，同比分别+62%/+31%/+19%，对应 PE 为
27/20/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：核心客户销量不及预期，新产品开发不及预期  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,527 1,573 1,640 1,869  营业总收入 1,835 2,202 2,620 3,013 

货币资金及交易性金融资产 416 190 105 93  营业成本(含金融类) 1,560 1,806 2,135 2,444 

经营性应收款项 431 618 716 822  税金及附加 11 15 18 20 

存货 522 605 659 794  销售费用 10 15 18 20 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 110 131 151 

其他流动资产 159 160 160 161  研发费用 90 112 136 160 

非流动资产 1,880 2,125 2,330 2,501  财务费用 -3 -2 3 5 

长期股权投资 259 289 319 349  加:其他收益 6 21 25 28 

固定资产及使用权资产 675 1,115 1,366 1,521  投资净收益 44 55 72 75 

在建工程 517 267 167 127  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 200 220 240 260  减值损失 -25 -20 -20 -20 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 -2 0 0 

长期待摊费用 36 41 46 51  营业利润 109 199 256 297 

其他非流动资产 192 192 192 192  营业外净收支  0 0 2 9 

资产总计 3,407 3,698 3,970 4,370  利润总额 109 199 258 307 

流动负债 723 854 894 1,018  减:所得税 -1 22 26 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 212 192 172 152  净利润 110 177 232 276 

经营性应付款项 432 571 615 743  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 5 6 7  归属母公司净利润 110 177 232 276 

其他流动负债 75 85 101 116       

非流动负债 55 55 55 55  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.38 0.49 0.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 62 164 208 247 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 187 354 438 512 

其他非流动负债 48 48 48 48       

负债合计 778 909 949 1,073  毛利率(%) 15.00 17.98 18.54 18.90 

归属母公司股东权益 2,629 2,789 3,021 3,297  归母净利率(%) 5.97 8.03 8.86 9.16 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,629 2,789 3,021 3,297  收入增长率(%) 22.66 19.98 19.00 15.00 

负债和股东权益 3,407 3,698 3,970 4,370  归母净利润增长率(%) -29.75 61.56 31.19 18.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 185 204 306 366  每股净资产(元) 5.58 5.91 6.41 6.99 

投资活动现金流 -656 -382 -361 -350  最新发行在外股份（百万股） 472 472 472 472 

筹资活动现金流 655 -47 -29 -28  ROIC(%) 2.52 5.01 6.06 6.68 

现金净增加额 186 -225 -85 -12  ROE-摊薄(%) 4.17 6.34 7.68 8.37 

折旧和摊销 125 190 230 264  资产负债率(%) 22.84 24.58 23.91 24.56 

资本开支 -547 -402 -398 -391  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.18 26.73 20.37 17.14 

营运资本变动 -30 -140 -112 -118  P/B（现价） 1.80 1.70 1.57 1.43 

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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