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<<年报一季报业绩高增长，第二轮投产高

峰进行时，商业模式更优，未来可期>> 

2020-04-28 

<<双轮驱动高成长>> 2015-06-25 

<<利好不断，成长逻辑获验证>> 2015-06-02 
  

新项目投产带动业绩高增长，政策支持行业景气度提升 

——长青集团（002616）公司中报点评 

 
单位：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2007 2498 3497 4826 5550 

(+/-%) 6.0% 24.5% 40.0% 38.0% 15.0% 

净利润 167 295 446 705 826 

(+/-%) 90.5% 77.0% 51.0% 58.1% 17.2% 

摊薄 EPS 0.22 0.40 0.60 0.95 1.11 

PE 51  29  19  12  10  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 上半年公司业绩同比增 53%，毛利率提升至 32.7%。上半年公司营业收

入 12.14 亿元，同比增加 22.39%；营业成本同比增加 15.62%，毛利率提

升至 32.7%；归母净利润 1.46 亿元，同比增加 53%；EPS 约为 0.2 元/股，

同比增加 53.06%。公司业绩高增长的主要原因为：（1）新项目投产带动

业绩增长；（2）去年新增投产的垃圾发电项目增加了本期业绩（2019 年

上半年属于建设期）；（3）园区集中供热项目增加规模，增加了公司业绩。 

◼ 热电联产项目投产带动营收增长，期待公司业绩持续提升。上半年公司

环保产业营收合计约 9.21 亿元，同比增加 53.7%；制造业受疫情影响较为

严重，营收合计约 2.93 亿元，同比减少 25.34%。其中，环保产业毛利率

约 34.42%，同比增加 3.31 个百分点；制造业毛利率约 27.34%，同比增加

约 2.14 个百分点。环保产业营收高增长，主要原因是新的生物质项目投

产及园区集中供热项目增加规模所致，公司第二轮扩张过程中，满城项目

投产以来稳定运行、负荷持续提升，中山三期项目持续满负荷运行，铁岭、

永城项目上半年投产，茂名项目已在试运行，曲江项目 8 月投产；已披露

的单个项目盈利稳定提升，上半年中山长青净利润 3337 万元，满城项目

净利润 6158 万元，铁岭项目净利润 1561 万元。未来随着新项目的持续投

产，公司业绩有望持续增长。 

◼ 国家接连出台政策促进农林生物质综合利用，行业景气度提升。今年上

半年国家接连出台政策促进农林生物质综合利用行业，一方面明确新项目

“以收定支”延续补贴，给予行业发展信心；此外发布政策促进地方秸秆

储运体系的建立、减少生物质电厂运营成本。我国作为农林业大国，每年

农作物秸秆产量数十亿吨，合理的处理方式对于新农村建设有重要意义，

相关支持政策的出台有利于行业景气度提升，促进行业良性发展。 

◼ 盈利预测：预计公司 2020-2022 年归母净利润为 4.46、7.05、8.26 亿元。 

◼ 风险提示：项目投产不及预期，燃料价格上涨，行业政策变化，宏观经济

下行。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2007.17 2498.16 3497.42 4826.44 5550.40  成长性      

营业成本 1567.31 1713.93 2378.24 3185.45 3663.27  营业收入增长 6.0% 24.5% 40.0% 38.0% 15.0% 

销售费用 68.31 80.94 111.92 154.45 177.61  营业成本增长 4.2% 9.4% 38.8% 33.9% 15.0% 

管理费用 190.03 229.51 314.77 390.94 438.48  营业利润增长 74.3% 90.2% 46.2% 57.9% 17.2% 

研发费用 16.12 20.38 24.48 28.96 27.75  利润总额增长 72.4% 89.5% 46.9% 58.1% 17.2% 

财务费用 47.72 64.85 100.24 134.03 139.15  净利润增长 90.5% 77.0% 51.0% 58.1% 17.2% 

其他收益 126.35 83.98 80.00 80.00 80.00  盈利能力      

投资净收益 -18.59 0.00 0.00 0.00 0.00  毛利率 21.9% 31.4% 32.0% 34.0% 34.0% 

营业利润 214.52 407.95 596.37 941.61 1103.62  销售净利率 8.2% 12.0% 12.7% 14.6% 14.9% 

营业外收支 -1.08 -3.47 -2.05 -2.00 -2.00  ROE 7.8% 12.3% 16.4% 21.0% 20.3% 

利润总额 213.43 404.48 594.32 939.61 1101.62  ROIC 5.8% 7.3% 6.4% 8.9% 9.6% 

所得税 48.88 105.06 148.58 234.90 275.40  营运效率      

少数股东损益 -2.26 4.21 0.00 0.00 0.00  销售费用/营业收入 3.4% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

净利润 166.81 295.22 445.74 704.71 826.21  管理费用/营业收入 9.5% 9.2% 9.0% 8.1% 7.9% 

资产负债表（百万）        研发费用/营业收入 0.8% 0.8% 0.7% 0.6% 0.5% 

流动资产 1160.01 1532.31 1985.31 2065.48 2231.06  财务费用/营业收入 2.4% 2.6% 2.9% 2.8% 2.5% 

货币资金 339.65 372.56 257.26 210.95 160.92  投资收益/营业利润 -8.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据及应收账款合

计 
224.18 543.74 742.83 847.87 859.07  所得税/利润总额 22.9% 26.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他应收款 109.83 87.15 188.62 191.94 245.71  应收账款周转率 5.95 6.51 6.51 6.51 6.51 

存货 310.40 276.63 537.93 553.11 701.58  存货周转率 4.82 5.84 5.84 5.84 5.84 

非流动资产 3848.18 5412.35 7991.60 8731.17 9072.60  流动资产周转率 1.74 1.86 1.99 2.38 2.58 

固定资产 1764.56 2117.68 5680.47 6504.98 6503.07  总资产周转率 0.44 0.42 0.41 0.46 0.50 

资产总计 5008.19 6944.66 9976.91 10796.65 11303.66  偿债能力      

流动负债 1737.41 2531.97 2212.63 2307.62 2335.47  资产负债率 57.8% 65.0% 72.7% 68.9% 64.0% 

短期借款 586.54 947.58 600.00 610.00 620.00  流动比率 0.67 0.61 0.90 0.90 0.96 

应付款项 380.20 428.30 500.00 500.00 500.00  速动比率 0.39 0.40 0.54 0.54 0.54 

非流动负债 1155.80 1985.13 5039.36 5133.59 4897.82  每股指标（元）      

长期借款 1037.60 1757.71 4011.94 4106.17 3870.40  EPS 0.22 0.40 0.60 0.95 1.11 

负债合计 2893.21 4517.10 7251.99 7441.21 7233.29  每股净资产 2.85 3.25 3.65 4.50 5.46 

股东权益 2114.98 2427.56 2724.92 3355.44 4070.37  每股经营现金流 0.99 0.70 0.65 1.74 1.86 

股本 741.88 741.88 741.88 741.88 741.88  每股经营现金/EPS 4.42 1.77 1.08 1.83 1.67 

留存收益 533.60 828.82 1274.57 1770.33 2269.92        

少数股东权益 0.00 18.91 18.91 18.91 18.91  估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 5008.19 6944.66 9976.91 10796.65 11303.66  PE 51.41 29.05 19.24 12.17 10.38 

现金流量表（百万）        PEG 3.70 1.29 0.27 0.20 0.26 

经营活动现金流 699.99 529.59 481.76 1292.10 1379.61  PB 4.05 3.56 3.17 2.57 2.12 

其中营运资本减少 358.02 -34.06 -498.18 -101.49 -227.76  EV/EBITDA 23.32 15.82 12.42 8.80 7.58 

投资活动现金流 -955.29 -1592.83 -3013.22 -1294.42 -983.44  EV/SALES 5.15 4.66 4.12 3.03 2.61 

其中资本支出 967.57 1606.01 2579.26 739.57 341.43  EV/IC 2.45 2.00 1.64 1.53 1.43 

融资活动现金流 453.38 1126.95 2416.15 -43.99 -446.21  ROIC/WACC 0.99 1.24 1.10 1.45 1.48 

净现金总变化 198.08 63.71 -115.30 -46.30 -50.03  REP 2.48 1.61 1.49 1.05 0.97 
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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