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长青集团（002616.SZ） 

业绩高成长，期待新项目投产 

环保项目规模增加带动业绩高增。公司前三季度累计实现营收 21.1 亿元，

同比增长 17.7%；前三季度累计实现归母净利润 2.6 亿元，同比增长 35.9%。

其中，第三季度实现营收 8.9 亿元，同比增长 11.9%；第三季度实现归母净

利润 1.2 亿元，同比增长 19.1%。公司预计 2020 全年累计净利润区间在

3.4-4.1 亿，同比增长 15.0%-40.0%。业绩增长的主要原因包括①园区集中

供热项目规模扩大；②新的生物质项目投产；③去年新增投产的垃圾发电项

目（2019 上半年属于建设期）增厚公司业绩。 

毛利率稳步提升，期间费用率下降。2020 前三季度公司综合毛利率 31.8%

（+1.8pct），净利率 12.6%（+1.7pct）；前三季度期间费用率 14.0%

（-0.7pct），其中销售费用率 1.9%（-1.4pct）、管理费用率 7.8%（-1.1pct）、

财务费用率 4.3%（+1.8pct），主要是新项目投产后发生的利息支出记入当

期损益所致。公司经营活动产生的现金流量净额 1.4 亿，同比减少 31.0%，

主要原因是生物质电厂补贴电费应收款等待结算所致。 

期待在手项目投产，步入业绩丰收期。截至 2020Q3 公司在建工程 28.5 亿

元，较上年同期末增长 28.1%，且公司投资活动产生的现金净流额-15.2 元，

同增 46.1%，主要是报告期内环保产业工程投入增加所致。公司项目储备丰

富，目前在建项目较多，有望今明年集中投产，步入业绩丰收期。 

公司营业模式转变，生物质新政促优质项目留存率提升。近日《关于促进非

水可再生能源发电健康发展的若干意见》将促进优质项目留存率提升，并且

政策未来仍有调整可能性，生物质发电合理利用小时数未来可能上调，从中

长期来看不必过度担忧。此外，国家 2018 年开始推动生物质热电联产模式

（非纯发电），模式变更下发电的补贴资金占收入比重下降，对补贴的依赖

减轻，供热业务现金流优异，使得项目现金流更有保障。长青集团契合行业

周期，从去年底同时开工建设多个热电项目，未来业绩值得期待。 

盈利预测：预计公司 2020-2022 年营收分别为 31.8、53.7、68.0 亿元，对

应的归母净利为 3.8、7.1、9.1 亿元，EPS 分别为 0.51/0.95/1.23 元/股，对

应 PE 为 17.8/9.7/7.5X。长青激励到位，管理精细化。生物质电厂盈利全国

领先，且发电小时数和发电效率均行业第一。我们认为经历前几年蛰伏期，

公司项目逐步投产，进入业绩丰收期，且生物质行业高度出清，长青望获取

更多市场份额，维持“买入”评级。 

风险提示：生物质热电联产项目运营进度不达预期、生物质燃料供应价格波

动风险 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,007  2,498  3,177  5,373  6,803  

增长率 yoy（%） 6.0  24.5  27.2  69.1  26.6  

归母净利润（百万元） 167  295  382  705  913  

增长率 yoy（%） 

 

 

90.5  77.0  29.3  84.7  29.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22  0.40  0.51  0.95  1.23  

净资产收益率（%） 7.8  12.3  14.5  21.2  21.8  

P/E（倍） 40.8  23.1  17.8  9.7  7.5  

P/B（倍） 3.2  2.8  2.6  2.1  1.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,160  1,532  2,040  3,292  3,822   营业收入 2,007  2,498  3,177  5,373  6,803  

现金 340  373  525  887  1,123   营业成本 1,567  1,714  2,163  3,622  4,543  

应收票据及应收账款 206  517  638  1,316  952   营业税金及附加 30  33  41  70  88  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 68  81  102  172  218  

预付账款 9  9  13  25  23   管理费用 190  230  286  494  626  

存货 310  277  469  645  1,288   财务费用 48  65  85  98  139  

其他流动资产 296  357  395  419  436   资产减值损失 -22  -17  -19  -32  -41  

非流动资产 3,848  5,412  6,523  7,671  8,989   公允价值变动收益 -1  0  0  0  0  

长期投资 0  0  -3  -6  -10   投资净收益 -19  0  -3  -3  -4  

固定资产 1,765  2,118  3,003  3,497  4,060   营业利润 215  408  516  947  1,226  

无形资产 443  972  1,431  1,715  1,975   营业外收入 3  2  1  1  1  

其他非流动资产 1,641  2,323  2,092  2,465  2,963   营业外支出 4  5  3  3  4  

资产总计 5,008  6,945  8,563  10,964  12,810   利润总额 213  404  514  944  1,223  

流动负债 1,737  2,532  2,985  4,266  4,833   所得税 49  105  128  236  306  

短期借款 587  948  1,047  1,480  1,809   净利润 165  299  385  708  917  

应付票据及应付账款 292  382  484  965  852   少数股东损益 -2  4  4  4  5  

其他流动负债 859  1,203  1,455  1,821  2,172   归属母公司净利润 167  295  382  705  913  

非流动负债 1,156  1,985  2,914  3,362  3,771   EBITDA 461  767  897  1,435  1,812  

长期借款 1,038  1,758  2,686  3,135  3,543   EPS（元/股） 0.22  0.40  0.51  0.95  1.23  

其他非流动负债 118  227  227  227  227         

负债合计 2,893  4,517  5,898  7,628  8,604         

少数股东权益 0  19  23  26  31         

股本 742  742  742  742  742         

资本公积 848  848  848  848  848   主要财务比率      

留存收益 534  829  1,166  1,763  2,500   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2,115  2,409  2,642  3,310  4,176   成长能力      

负债和股东权益 5,008  6,945  8,563  10,964  12,810   营业收入(%) 6.0  24.5  27.2  69.1  26.6  

       营业利润(%) 74.3  90.2  26.6  83.3  29.5  

       归属于母公司净利润(%) 90.5  77.0  29.3  84.7  29.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 21.9  31.4  31.9  32.6  33.2  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.3  11.8  12.0  13.1  13.4  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.8  12.3  14.5  21.2  21.8  

经营活动现金流 700  530  550  826  1,074   ROIC(%) 5.6  7.2  6.5  9.0  9.5  

净利润 165  299  385  708  917   偿债能力      

折旧摊销 153  200  263  339  410   资产负债率(%) 57.8  65.0  68.9  69.6  67.2  

财务费用 48  65  85  98  139   净负债比率(%) 77.7  116.2  145.6  140.3  131.2  

投资损失 19  0  3  3  4   流动比率 0.7  0.6  0.7  0.8  0.8  

营运资金变动 359  -62  -186  -322  -395   速动比率 0.5  0.5  0.5  0.6  0.5  

其他经营现金流 -44  27  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -955  -1,593  -1,376  -1,490  -1,731   总资产周转率 0.44  0.42  0.41  0.55  0.57  

资本支出 968  1,606  1,114  1,151  1,322   应收账款周转率 6.4  6.9  5.5  5.5  6.0  

长期投资 0  0  3  2  4   应付账款周转率 5.3  5.1  5.0  5.0  5.0  

其他投资现金流 12  13  -260  -337  -406   每股指标（元）      

筹资活动现金流 453  1,127  879  594  563   每股收益(最新摊薄) 0.22  0.40  0.51  0.95  1.23  

短期借款 -68  361  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.99  0.70  0.74  1.11  1.45  

长期借款 401  720  928  448  408   每股净资产(最新摊薄) 2.85  3.25  3.56  4.46  5.63  

普通股增加 -1  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -5  0  0  0  0   P/E 42.5  24.0  17.8  9.7  7.5  

其他筹资现金流 126  46  -50  145  155   P/B 3.3  2.9  2.7  2.1  1.7  

现金净增加额 198  64  53  -70  -94   EV/EBITDA 19.2  13.2  12.5  8.4  7.1   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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