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  强烈推荐-A（维持） 

四季度业绩承压，新能源车扁线业务持续扩张 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：38.00 - 40.00 元 

当前股价：30.57 元 

 

公司公告：2021 年实现收入、归上净利润、扣非净利润 107.27、3.41、2.75

亿元，同比增长 70.99%、95.79%、88.64%，其中第四季度实现收入、归上

净利润、扣非净利润 27.15、0.46、0.36 亿元，同比增长 27.30%、-4.88%、-

25.11%。 

❑ 四季度受信用减值和公允价值亏损影响，业绩出现下滑。2021 年全年实现

收入、归上净利润、扣非净利润 107.27、3.41、2.75 亿元，同比增长

70.99%、95.79%、88.64%，收入和利润实现快速增长。其中 2021 年 Q4

归上、扣非净利润同比为-4.88%、-25.11%，环比为-45.47%、-54.95%，四

季度业绩下滑的原因主要是计提 2084 万信用减值损失和公允价值变动亏损

1250 万元。 

❑ 传统电磁线业务持续增长。公司 2021 年电磁线产量约 16.0 万吨，同比增长

21.18%，销量 16.30 万吨，同比增长 26.27%。随着 2020 年 IPO 募投项目

逐步投产，公司产能快速扩张。公司采取以销定产的模式，近几年销量不断

上升，并且产能利用率维持在 94%以上，为公司进一步扩产开辟了条件。 

❑ 扁线技术具备一定优势，已形成较大规模的量产出货。公司在扁线领域布局

较早，并获得多项实用新型专利，具备一定技术优势。公司 IPO 募投项目

“3.7 万吨新能源汽车及高效电机用特种线材项目”中规划新能源汽车用扁

线和圆线产能共 0.7 万吨已经投产，2021 年全年公司的新能源车用扁线产量

达到 4532 吨，销量 4255 吨，是行业内少数新能源车用扁线较大规模量产

出货的企业之一。 

❑ 扁线需求高速增长，公司积极扩张产能。2021 年公司新能源汽车电机用扁

线产品已批量供货，市场反应良好。在新能源汽车行业总体需求增加与扁线

电机渗透率提升双重因素影响之下，预计扁线市场需求有望爆发式增长。

2022 年 3 月 3 号公司公告申请发行可转债，拟投资 8.27 亿元建设 4.5 万吨

扁线产能，以满足快速增长的新能源车用扁线需求。 

❑ 投资建议：公司深耕电磁线领域，具备较强的规模和技术优势，随着 IPO 和

可转债募投项目的产能释放，公司收入和利润实现较快增长。公司持续在扁

线领域投入，已经形成一定的技术优势和较大规模的量产出货。公司已公告

申请发行可转债，拟投资 8.27 亿元建设 4.5 万吨扁线产能，新能源车用扁线

有望成为新的利润增长点。维持“强烈推荐-A”评级，目标价为 38-40 元。 

❑ 风险提示：车用扁线需求不及预期、新增产能不及预期和原材料价格波动风

险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 6273 10727 13516 16422 19706 

同比增长 26% 71% 26% 22% 20% 

营业利润(百万元) 211 398 589 767 942 

同比增长 15% 88% 48% 30% 23% 

归母净利润(百万元) 174 341 509 663 814 

同比增长 12% 96% 49% 30% 23% 

每股收益(元) 0.84 1.65 2.46 3.21 3.94 

PE 36.2 18.5 12.4 9.5 7.7 

PB 3.2 2.3 2.0 1.7 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 20644 

已上市流通 股（万

股） 
20644 

总市值（亿元） 63 

流通市值（亿元） 63 

每股净资产（MRQ） 13.1 

ROE（TTM） 12.6 

资产负债率 38.8% 

主要股东 湖州长城电子科技有限公司 

主要股东持股比例 25.06% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -23 -38 82 

相对表现 -15 -25 99 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、年报业绩 

公司公告：2021 年实现收入、归上净利润、扣非净利润 107.27、3.41、2.75 亿元，同

比增长 70.99%、95.79%、88.64%。2021 年全年公司实现业绩高速增长，主要系公司

电磁线产品产销实现较快增长叠加铜价上涨。  

其中第四季度实现收入、归上净利润、扣非净利润 27.15、0.46、0.36 亿元，同比分别

为 27.30%、-4.88%、-25.11%。四季度业绩下滑的原因主要是当季计提了 2084 万信用

减值损失和公允价值变动亏损 1250 万元。 

财务分析： 

a）毛利率：公司 2021 年毛利率 5.94%，环比下降 1.96 个百分点，主要系公司的商业

模式为铜价+加工费模式，原材料铜价涨幅较大，摊薄了公司的毛利率水平。2021Q4 毛

利率约为 6.18%，环比增加 1.74 个百分点，主要系下游新能源车扁线需求的快速放量，

而扁线产品的盈利能力大幅高于传统圆线产品，拉动公司毛利率提升。 

b) 费用率：公司 2021 年的销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.07%、0.36%、

1.53%、0.12%，分别同比减少 0.53%、0.11%、0.89%、0.73。销售费用率下降主要系

新收入准则下运输费、包装费计入营业成本核算所致；其它费用率的下降主要是由于公

司营收快速增长摊薄了相关费用，同时公司具备良好的费用管控能力。受益于费用率的

下降，公司 2021 年扣非净利率为 2.56%，同比提升 0.24%。 

c) 固定资产和在建工程：公司 2021 年固定资产 5.61 亿元，同比增长 14.31%。在建工

程约 2.16 亿元，去年同期约 0.89 亿，同比大幅增长 142.68%。公司加大投入，积极扩

充扁线产能，满足下游新能源车扁线快速增长的需求。 

c) 现金流：公司 2021 年经营现金流净额/税后净利润为-105.39%，同比下降 248.52%。

经营性现金流金额变化较大的原因主要是生产经营规模扩大，期末经营性应收项目和存

货相应增加较多所致。 

d) 回报率：2021 年 ROE、ROA、ROIC 分别为 15.86%、8.14%、12.26%，分别同比

增长 6.99、3.05、4.03 个百分点，公司营收的快速增长和净利率的提升，拉动回报率的

大幅增长。 

表 1：业绩摘要 

百万元 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 同比变化(%) 

营业收入 4583.95  4979.47  4971.33  6273.42  10726.73  70.99  

营业成本 4208.35  4606.40  4611.35  5777.83  10089.45  74.62  

毛利润 375.60  373.08  359.98  495.58  637.27  28.59  

销售税金 5.02  6.47  6.38  11.91  14.02  17.73  

毛利润（扣除销售税金） 370.58  366.60  353.60  483.67  623.25  28.86  

销售费用 29.16  30.07  30.14  37.50  7.65  -79.61  

管理费用 86.18  14.27  16.01  29.87  38.86  30.08  

研发费用 0.00  100.16  102.44  151.64  164.08  8.20  

经营利润 255.24  222.11  205.01  264.66  412.67  55.92  

资产和信用减值损失 (4.03) (1.09) -8.30  -19.03  -30.70  61.30  

财务费用 38.30  23.49  28.53  52.97  12.39  -76.61  

投资收益 0.86  7.06  8.70  12.01  -7.07  -158.91  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

百万元 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 同比变化(%) 

资产处置收益 0.02  (0.01) 0.38  -0.01  0.00  -100.00  

公允价值变动净收益 (0.38) (0.35) 0.31  0.08  -13.17  -16627.50  

其他收益 2.16  0.68  6.03  6.26  48.27  670.57  

营业外收入 9.49  12.42  0.01  0.01  0.10  1381.48  

营业外支出 0.05  0.03  0.63  2.44  2.11  -13.22  

利润总额 225.01  217.30  182.98  208.57  395.58  89.66  

所得税 47.59  36.50  27.15  34.35  54.48  58.59  

税后净利润 177.42  180.80  155.84  174.22  341.10  95.79  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

归母净利润 177.42  180.80  155.84  174.22  341.10  95.79  

非经常性损益 9.08  14.82  24.95  28.70  66.60  132.06  

扣非归母净利润 168.35  165.98  130.89  145.52  274.50  88.64  

%      百分点变化
(%) 毛利率 8.19 7.49 7.24 7.90 5.94 -1.96 

销售费用率 0.64 0.60 0.61 0.60 0.07 -0.53 

管理费用率 1.88 0.29 0.32 0.48 0.36 -0.11 

研发费用率 0.00 2.01 2.06 2.42 1.53 -0.89 

财务费用率 0.84 0.47 0.57 0.84 0.12 -0.73 

经营利润率 5.57 4.46 4.12 4.22 3.85 -0.37 

所得税率 21.23 17.36 15.58 17.48 13.53 -3.95 

净利率 3.87 3.63 3.13 2.78 3.18 0.40 

扣非净利率 3.67 3.33 2.63 2.32 2.56 0.24 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 2：单季度业绩摘要 

百万元 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 
21Q4同比

（%） 

21Q4环比

（%） 

营业收入 1907.19  2132.51  2151.23  2914.02  2946.71  2714.76  27.30  -7.87  

营业成本 1748.13  1976.00  1996.24  2730.14  2816.06  2547.03  28.90  -9.55  

毛利润 159.07  156.51  155.00  183.88  130.66  167.74  7.17  28.38  

销售费用 10.43  13.47  10.32  -6.20  1.87  1.65  -87.73  -11.78  

管理费用 8.28  8.85  7.07  9.00  8.38  14.41  62.79  71.98  

研发费用 60.40  31.08  41.04  40.05  47.95  35.04  12.73  -26.92  

财务费用 8.57  12.15  7.76  -1.73  2.72  3.63  -70.10  33.36  

所得税 8.69  14.46  18.01  21.01  1.86  13.60  -5.91  633.16  

归母净利润 50.49  48.56  78.16  132.05  84.70  46.19  -4.88  -45.47  

非经常性损

益 

3.88  0.92  14.53  36.05  5.51  10.51  1039.19  90.85  

扣非归母净

利润 

46.61  47.64  63.63  96.00  79.19  35.68  -25.11  -54.95  

%       百分点同

比变动 

百分点环

比变动 

毛利率 8.34  7.34  7.21  6.31  4.43  6.18  -1.16  1.74  

销售费用率 0.55  0.63  0.48  -0.21  0.06  0.06  -0.57  -0.00  

管理费用率 0.43  0.42  0.33  0.31  0.28  0.53  0.12  0.25  

研发费用率 3.17  1.46  1.91  1.37  1.63  1.29  -0.17  -0.34  

财务费用率 0.45  0.57  0.36  -0.06  0.09  0.13  -0.44  0.04  

所得税率 14.41  21.94  18.48  15.15  2.13  17.14  -4.80  15.01  

净利率 2.65  2.28  3.63  4.53  2.87  1.70  -0.58  -1.17  

扣非净利率 2.44  2.23  2.96  3.29  2.69  1.31  -0.92  -1.37  

资料来源：公司公告，招商证券 
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表 3：现金流情况 

% 2017 2018 2019 2020 2021 百分点变化

（%） 
赊销比 11.92  16.26  13.61  16.69  14.45  -2.24  

存货营收比 8.01  8.06  9.06  11.35  7.21  -4.14  

销售商品、劳务获现金/营收 99.72  102.45  107.03  103.55  99.48  -4.08  

经营现金流净额/税后净利润 39.83  -205.17  244.40  143.14  -105.39  -248.52  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 4：负债情况 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
同比变化
(%) 

负债率% 36.32 38.52 39.54 10.78 33.78 49.62 38.81 -10.81 

短期借款（百万元） 30.00  8.00  94.00  49.42  0.00  246.20  197.83  -19.65 

一年内到期的非流动负债

（百万元） 
        

长期借款（百万元）         

应付债券（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  534.69  560.00  0.00  -100.00 

长期应付款（百万元）         

在手现金（百万元） 46.01  116.61  260.60  108.66  77.22  598.92  430.69  -28.09 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 5：固定资产和在建工程情况 

百万元 2017 2018 2019 2020 2021 同比变化(%) 

固定资产 109.88  150.00  212.94  490.96  561.22  14.31 

在建工程 1.19  44.46  206.87  89.19  216.44  142.68  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 6：资产回报率情况 

% 2017 2018 2019 2020 2021 
百分点变化

（%） 

ROE 25.05 13.33 8.54 8.87 15.86 6.99  

ROA 15.26 11.29 6.52 5.09 8.14 3.05  

ROIC 27.30 15.26 8.59 8.24 12.26 4.03  

资料来源：公司公告，招商证券 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

敬请阅读末页的重要说明   6 

 公司点评报告 

二、传统电磁线保持增长，扁线业务加速扩张 

1、电磁线业务持续增长 

0.61mm 及以上一般线为公司主要营收和利润来源。公司主要业务为 0.61mm 及以上一

般线、0.6mm 及以下微细线的生产和销售。2021 年一般线、微细线营业收入分别为

68.72、36.62 亿元，占总营收的 64.07%、34.14%。2021 年公司一般线、微细线毛利为

3.62、2.72 亿元，占比分别为 56.87%、42.65%。0.61mm 及以上一般线为公司最主要

的营收和利润来源。 

 

图 1：公司主营业务营收构成（百万元）   图 2：公司主营业务毛利构成（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：公司主营业务毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

电磁线出货量持续增长，产销率、产能利用率维持高位。公司 2021 年电磁线产量约

16.0 万吨，同比增长 21.18%，销量 16.30 万吨，同比增长 26.27%。产销率方面，公司

采取以销定产的模式，近几年销量不断上升，从 2017 的 9.8 万吨增长到 2021 年的 16.3

万吨，同时产销率始终维持高位。产能利用率方面，公司产能消化能力也较强，随着

2020 年 IPO 募投项目投产，公司产能快速扩张，并且近 5 年公司产能利用率维持在 94%

以上，2021 年产能利用率接近 100%，公司下游需求旺盛，为公司进一步扩产开辟了条

件。 
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图 4 公司产销情况  图 5 公司产能利用率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

2、公司扁线产品形成较大规模的量产出货，并积极进行产能扩张 

公司在扁线领域已具备较强的技术优势，2021 年形成较大规模供应。近年来随着公司在

研发上的持续投入，公司已在扁线领域获得多项实用新型专利，并且在 2021 年全年公司

的扁线产量达到 4532 吨，销量 4255 吨，成为行业内少数形成新能源车用扁线较大规模

出货的企业之一。基于新能源汽车行业总体需求增加与扁线电机渗透率提升双重因素影

响之下，预计扁线市场需求有望爆发式增长。 

积极扩张新能源车用扁线产能，巩固领先优势。公司 IPO 募投项目“3.7 万吨新能源汽

车及高效电机用特种线材项目”中规划新能源汽车用扁线和圆线产能共 0.7 万吨已经投

产。2022 年 3 月 3 号公司公告申请发行可转债，拟投资 8.27 亿元建设 4.5 万吨扁线产

能，以满足快速增长的新能源车用扁线需求。 

 

 

表 7：公司在扁线领域积累的专利优势 

专利号 专利名称 专利类型 授权公告日 取得方式 

ZL201720568485.3 一种聚酯亚胺漆包扁线 实用新型 2017 年 12 月 29 日 原始取得 

ZL201721323624.2 
新能源汽车充电桩用 200 级复合漆

包扁线 
实用新型 2018 年 4 月 27 日 原始取得 

ZL201820436460.2 
新能源汽车驱动电机用 200 级耐电

晕复合漆包铜扁线 
实用新型 2018 年 9 月 28 日 原始取得 

ZL201820570962.4 240 级芳族聚酰亚胺漆包铜扁线 实用新型 2018 年 10 月 19 日 原始取得 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 8：公司募投项目概况 

项目 
投资金额

（亿元） 
应用领域 

规划产能

（万吨/年） 
验收时间 

3.7 万吨新能源汽车及高效电机用特种线材项目 3.8 
新能源汽车 0.7 

2020 年 9 月 
高效电机 3 

年产 8.7 万吨高性能特种线材项目 12.34 

家电 2.5 

2021 年 1 月 

汽车 1.7 

工业电机 2.5 

电动工具 1.5 

仪器仪表 0.5 

4.5 万吨新能源汽车电机用扁平电磁线项目 8.3 新能源汽车 4.5   

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

 

 

 

盈利预测 

表 9：盈利预测   
2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

    制造业 收入(亿元) 61.61  105.34  132.73  161.27  193.52  

yoy（%） 26.0  71.0  26.0  21.5  20.0  

毛利率(%) 8.00  6.02  6.72  7.22  7.42  

    其他业务(地区) 收入(亿元) 1.12  1.93  2.51  3.14  3.83  

yoy（%） 35.3  72.4  30.0  25.0  22.0  

毛利率(%) 2.51  1.57  2.07  2.57  2.77  

合计 收入(亿元) 62.73  107.27  135.24  164.40  197.34  

yoy（%） 26.2  71.0  26.1  21.6  20.0  

毛利率(%) 7.90  5.94  6.64  7.14  7.34  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

风险提示 

1）车用扁线需求不及预期：扁线驱动电机相对于圆线驱动电机技术壁垒更高，固定资产

投入更高，可能存在渗透率提升速度不及预期风险，进而影响扁线产品需求。 

2）新增扁线产能投放不及预期：如果扩产资金需求没有及时募集到位或者新产能调试爬

坡过程中遇到困难，可能存在新增扁线产能投放不及预期风险。 

2）原材料价格波动风险：公司生产电磁线的主要原材料为电解铜及铜杆，电解铜及铜杆

原材料成本占公司主营业务成本的比例超过 90%，铜价波动是公司主营业务成本波动的主

要因素，可能对公司收入水平和盈利能力产生较大影响。 
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图 6：长城科技历史 PE Band  图 7：长城科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

 

1、 长城科技（603897）:中报业绩高增长，积极扩张新能源车用扁线产能，20210907 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3268 3490 9083 10946 12992 

现金 599 431 1307 1568 1796 

交易性投资 700 250 250 250 250 

应收票据 13 0 0 0 0 

应收款项 1034 1550 4371 5311 6373 

其它应收款 1 7 54 66 79 

存货 712 774 2498 3018 3614 

其他 209 479 604 734 881 

非流动资产 682 942 993 1038 1079 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 491 561 626 684 736 

无形资产商誉 87 141 127 115 103 

其他 104 240 240 240 240 

资产总计 3950 4433 10076 11985 14071 

流动负债 1339 1659 6897 8245 9649 

短期借款 246 198 5064 6030 6998 

应付账款 1007 1356 1696 2049 2454 

预收账款 11 5 7 8 10 

其他 75 100 131 157 188 

长期负债 621 61 61 61 61 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 621 61 61 61 61 

负债合计 1960 1720 6958 8305 9710 

股本 178 206 206 206 206 

资本公积金 1035 1589 1589 1589 1589 

留存收益 777 917 1322 1883 2565 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者

权益 

1990 2712 3118 3679 4361 

负债及权益合计 3950 4433 10076 11985 14071     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 249 (359) (3764) (456) (435) 

净利润 174 341 509 663 814 

折旧摊销 45 58 73 78 83 

财务费用 33 34 40 60 80 

投资收益 (34) (38) (43) (38) (33) 

营运资金变动 44 (751) (4432) (1246) (1409) 

其它 (12) (4) 89 26 29 

投资活动现金流 138 430 (82) (88) (92) 

资本支出 (194) (298) (126) (126) (126) 

其他投资 332 728 43 38 33 

筹资活动现金流 135 (260) 4723 805 755 

借款变动 137 (230) 4866 967 968 

普通股增加 0 28 0 0 0 

资本公积增加 0 555 0 0 0 

股利分配 (9) (36) (103) (102) (133) 

其他 7 (577) (40) (60) (80) 

现金净增加额 523 (189) 876 261 228     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6273 10727 13516 16422 19706 

营业成本 5778 10089 12618 15249 18259 

营业税金及附加 12 14 108 131 158 

营业费用 37 8 10 12 14 

管理费用 30 39 41 49 59 

研发费用 152 164 149 181 217 

财务费用 53 12 40 60 80 

资产减值损失 (19) (31) (5) (10) (10) 

公允价值变动收

益 

0 (13) 1 1 1 

其他收益 6 48 32 25 20 

投资收益 12 (7) 10 12 12 

营业利润 211 398 589 767 942 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 209 396 587 765 940 

所得税 34 54 78 102 126 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利

润 

174 341 509 663 814     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 26% 71% 26% 22% 20% 

营业利润 15% 88% 48% 30% 23% 

归母净利润 12% 96% 49% 30% 23% 

获利能力      

毛利率 7.9% 5.9% 6.6% 7.1% 7.3% 

净利率 2.8% 3.2% 3.8% 4.0% 4.1% 

ROE 8.9% 14.5% 17.4% 19.5% 20.3% 

ROIC 10.5% 13.8% 9.8% 8.0% 8.4% 

偿债能力      

资产负债率 49.6% 38.8% 69.1% 69.3% 69.0% 

净负债比率 6.2% 4.5% 50.3% 50.3% 49.7% 

流动比率 2.4 2.1 1.3 1.3 1.3 

速动比率 1.9 1.6 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 1.8 2.6 1.9 1.5 1.5 

存货周转率 9.9 13.6 7.7 5.5 5.5 

应收账款周转率 7.3 8.3 4.6 3.4 3.4 

应付账款周转率 8.3 8.5 8.3 8.1 8.1 

每股资料(元)      

EPS 0.84 1.65 2.46 3.21 3.94 

每股经营净现

金 

1.21 -1.74 -18.23 -2.21 -2.11 

每股净资产 9.64 13.14 15.10 17.82 21.13 

每股股利 0.17 0.50 0.49 0.64 0.79 

估值比率      

PE 36.2 18.5 12.4 9.5 7.7 

PB 3.2 2.3 2.0 1.7 1.4 

EV/EBITDA 39.0 25.7 17.0 13.2 10.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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