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司供应商集中度仍然较高。 

3．跟踪期内，公司未来拟新建产能规模

较大，如果下游市场增长未及预期或市场开拓

受阻，可能导致部分生产设备闲置、人员富余，

无法充分利用全部生产能力，增加费用负担。 

4．跟踪期内，公司应收账款及存货规模

较大，对营运资金占用明显。 
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一、主体概况 

 

浙江长城电工科技股份有限公司（以下简称“公司”或“长城科技”）系由浙江长城电工科技

有限公司（以下简称“长城有限”）于2012年1月整体变更设立的股份有限公司。2012年1月18日，

公司在浙江省湖州市工商行政管理局登记注册成立，注册资本为12,000万元。 

2018年，经中国证券监督管理委员会“证监许可[2018]289号文”核准，公司向社会公开发行

人民币普通股（A股）4,460万股，募集资金总额为78,763.60万元。2018年4月10日，公司在上海证

券交易所上市，证券简称“长城科技”，证券代码“603897.SH”。本次发行A股前，公司的总股本

为13,380万股，本次发行4,460万股，占发行后公司总股本的25%。截至2019年3月底，公司股本17,840

万元，公司控股股东为长城集团有限公司（以下简称“长城集团”），持股比例45.82%；顾林祥、

沈宝珠夫妇间接及直接持有公司合计68.67%的股份，为公司实际控制人。截至2019年3月底，长城

集团累计质押公司股份1,500万股，占其持有公司股份总数的18.35%，占公司股份总数的8.41%，

质押比例较低。 

 

图 1  截至 2019 年 3 月底公司股权结构图 

 
资料来源：公司提供 

 

截至2018年底，公司经营范围和组织结构均未发生变化。截至2018年底，公司合并范围内有

3家子公司，拥有在职员工725人。 

截至 2018 年底，公司合并资产总额 188,411.89 万元，负债合计 20,308.18 万元，所有者权益

（含少数股东权益）合计 168,103.72 万元，全部为归属于母公司的所有者权益。2018 年，公司实

现营业收入 497,947.18 万元，净利润（含少数股东损益）18,079.96 万元，全部为归属于母公司所

有者的净利润；公司经营活动现金流量净额为-37,095.24 万元，现金及现金等价物净增加额-

12,107.67 万元。 

截至 2019 年 3 月底，公司合并资产总额 251,847.14 万元，负债合计 69,207.22 万元，所有者

权益（含少数股东权益）合计 182,639.92 万元，全部为归属于母公司的所有者权益。2019 年 1~3

月，公司实现营业收入 114,897.31 万元，净利润（含少数股东损益）3,626.34 万元，全部为归属于

母公司所有者的净利润；公司经营活动现金流量净额为 2,558.74 万元，现金及现金等价物净增加

额 3,578.10 万元。 

公司注册地址：湖州练市长城大道东 1 号；法人代表：顾林祥。 
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二、本次债券概况及募集资金用途 

 

经中国证券监督管理委员会证监许可[2019]5号文核准，公司于2019年3月1日公开发行“浙

江长城电工科技股份有限公司公开发行可转换公司债券”（以下简称“本次债券”），募集资金

63,400万元，期限6年。本次债券已于2019年3月20日在上海证券交易所上市交易，债券简称：长

城转债，债券代码：113528.SH。本次债券发行票面利率为：第一年0.50%、第二年0.80%、第三

年1.20%、第四年1.60%、第五年为2.00%、第六年为3.00%。 

截至2019年3月底，长城转债尚未到转股期。 

截至 2019 年 3 月底，公司尚未到第一个付息日；公司尚未使用募集资金。 

 

三、行业分析 

 

电磁线的上游行业主要为铜和绝缘材料的生产加工企业。在电磁线的生产成本中，导体材料

成本所占比例较高；同时，由于本行业主要采用“铜价＋加工费”作为定价原则，上游产品价格

变动对电磁线生产企业的收入和成本影响较大。 

具体来看，国家统计局数据显示，2018 年，我国精炼铜（电解铜）产量为 902.9 万吨，同比

增长 8.0%，我国精炼铜产量占全球精炼铜产量的比重近年来一直保持在 30%以上。铜价方面，

2018 年，铜价震荡下行，在 48,000 元/吨~54,000 元/吨区间波动下降，2018 年 12 月底达到 48,280

元/吨。 

电磁线下游应用领域极为广泛，覆盖了机电相关的众多领域，下游行业的发展直接影响了电

磁线行业的发展。主要包括工业电机、汽车及家电行业。目前我国电机制造企业约 2,000 家，大型

电机企业 300 余家。随着我国机械自动化程度不断提高，电机需求量和种类也日益增加。以交流

电机增长为例，我国交流电机年产量从 2001 年的 6,263.27 万千瓦增至 2017 年的 2.79 亿千瓦，年

复合增长率达 9.79%，我国已成为全球重要的电机制造加工基地。2018 年，汽车产销量出现下滑，

分别为 2,780.9 万辆和 2,808.1 万辆，同比下降 4.20%和 2.80%，随着目前环保压力增大、城市交

通负荷增大、汽车保有量不断提升，未来汽车的产销量难以再出现大规模增长。我国家用电器行

业经历十余年快速发展，形成了较大的产业规模，并奠定了我国作为全球家电生产大国的地位。

2018年，我国主要家电产品产量稳定，大家电中的冰箱产量同比增长2.50%，空调同比增长10.00%，

洗衣机同比下降 0.40%。 

总体看，2018 年，我国铜产量稳步提升，铜价震荡下行；电磁线下游行业需求总体较为稳定，

需求量较大。 

 

四、管理分析 

 

跟踪期内，公司聘任顾正韡先生担任公司总经理；董事会进行换届选举，选举顾正韡先生和

俞建利先生为公司董事。 

 

表 1  公司董事、监事、高级管理人员变动情况 

姓名 担任的职务 变动情形 变动原因 

顾正韡 总经理       聘任 董事会聘任 

顾正韡 董事 选举 董事会换届选举 

俞建利 董事 选举 董事会换届选举 
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顾林荣 董事 离任 三年任期届满 

吴元炳 董事 离任 三年任期届满 

资料来源：公司年报 

 

公司总经理顾正韡先生，1988 年出生，中国籍，民建会员，硕士学历。曾就职于中国银行湖

州市分行。历任公司业务经理、公司经理助理。现任公司董事、总经理。 

跟踪期内，公司管理制度未发生变化。 

总体看，跟踪期内，公司董事和高级管理人员虽有所变动，但管理制度保持连续，管理运作

正常。 

 

五、经营分析 

 

1．经营概况 

跟踪期内，公司主营业务仍然为电磁线的研发、生产和销售。2018 年，公司营业收入 49.79

亿元，同比增长 8.63%；公司净利润 1.81 亿元，同比增长 1.90%。 

从收入构成来看，2018 年，公司主营业务收入 49.04 亿元，占营业收入比重为 98.49%，主营

业务十分突出。2018 年，环保监管政策保持高压，电磁线行业集中度进一步提高，公司加大市场

拓展力度，实现收入稳定增长，其中，公司微细线收入 20.37 亿元，同比增长 5.22%；一般线收入

28.67 亿元，同比增长 11.25%。 

 

表 2  2016~2018 年公司主营业务收入构成1（单位：亿元、%） 

 
2016 年 2017 年 2018 年 

收入 占比 毛利率 收入 占比 毛利率 收入 占比 毛利率 

微细线 14.14 44.35 10.10 19.36 42.90 9.70 20.37 41.53 8.61 

一般线 17.74 55.65 7.53 25.77 57.10 7.25 28.67 58.47 6.86 

合计 31.87 100.00 8.67 45.13 100.00 8.31 49.04 100.00 7.59 

资料来源：公司年报 

 

从毛利率情况来看，2018 年，微细线和一般线毛利率较上年分别下降 1.09 个百分点和 0.39 个

百分点，主要系受铜价波动所致。综上，2018 年，公司主营业务毛利率 7.59%，较上年下降 0.72

个百分点。 

2019 年 1~3 月，公司经营状况保持稳定增长趋势，实现营业收入 11.49 亿元，同比增长 3.16%，

实现净利润 0.36 亿元，同比下降 13.21%，主要系收到的补贴收入下降所致。 

总体看，2018年，公司主营业务未发生变动，收入和利润均有所增长；公司毛利率有所下降。 

 

2．原材料采购 

跟踪期内，公司的采购制度未发生变动。 

2018 年，电解铜及铜杆原材料成本占公司主营业务成本的比例仍超过 90%。从采购数量看，

公司仍依据“以销定产、以产定购”的采购模式安排采购，各主要原材料采购量变化趋势与销量

变化趋势一致；从采购价格情况看，公司电解铜及铜杆采购价格参照铜材料市场价格确认，采购

单价波动幅度与铜材料市场价格变化情况一致。2018 年，电解铜采购金额为 32.07 亿元，与上年

                                                        
1 根据原信息产业部《电子信息产品分类注释》（2006 年），公司将产品根据线径规格划分为“一般线”和“微细线”：“一般线”指线径规格大于

0.6mm 的产品，“微细线”指线径规格小于 0.6mm 的产品。 
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持平；铜杆采购金额为 12.14 亿元，较上年增长 38.43%，绝缘漆采购金额 1.41 亿元，较上年增长

10.16%。 

 

表 3  2016~2018 年公司原材料采购情况（单位：万吨、亿元、万元/吨） 

原材料采购 2016 年 2017 年 2018 年 

电解铜 

采购量 6.84 7.64 7.38 

采购金额 22.42 32.07 32.07 

平均单价 3.28 4.20 4.35 

铜杆 

采购量 1.67 2.03 2.72 

采购金额 5.64 8.77 12.14 

平均单价 3.38 4.32 4.46 

绝缘漆 

采购量 1.06 1.10 1.08 

采购金额 1.06 1.28 1.41 

平均单价 1.12 1.16 1.30 

资料来源：公司提供 

 

从采购集中度来看，2018 年，公司前五大原材料采购集中度为 95.95%，采购集中度仍然很

高；其中，公司第一大供应商上海京慧诚国际贸易有限公司的采购金额占采购总额的比重为

68.25%，仍存在对单一供应商依赖风险。 

 

表 4  2016~2018 年公司原材料前五大供应商（单位：万元、%） 

年份 供应商名称 采购产品 采购金额 占采购总额的比重 

2016

年 

上海京慧诚国际贸易有限公司 电解铜 176,454.48 59.89 

上海五宁铜业有限公司 电解铜 40,564.67 13.77 

常州金源铜业有限公司 铜杆 24,744.37 8.40 

江苏江润铜业有限公司 铜杆、铜杆加工 22,350.72 7.59 

富通昭和线缆（杭州）有限公司 铜杆 9,339.88 3.17 

合计 -- 273,454.12 92.82 

2017

年 

上海京慧诚国际贸易有限公司 电解铜 306,336.46 72.02 

常州金源铜业有限公司 铜杆、铜杆加工 62,795.48 14.76 

江苏江润铜业有限公司 铜杆 16,155.68 3.80 

浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司 电解铜 14,412.63 3.39 

富通昭和线缆（杭州）有限公司 绝缘漆 8,541.25 2.01 

合计 -- 408,241.51 95.98 

2018

年 

上海京慧诚国际贸易有限公司 电解铜 314,591.85 68.25 

常州金源铜业有限公司 铜杆 58,858.82 12.77 

江苏江润铜业有限公司 铜杆 57,532.74 12.48 

上海铜越实业有限公司 电解铜 5,888.06 1.28 

艾伦塔斯电气绝缘材料（铜陵）有限公

司 
绝缘漆 5,408.06 1.17 

合计 -- 442,279.53 95.95 

资料来源：公司提供 

 

结算方式上，公司主要原材料采购为电解铜、铜杆和绝缘漆，上述主要供应商的付款政策分

别为：电解铜为货到付款（到货后次个工作日）；铜杆付款周期为 10 天以内（非工作日顺延），绝

缘漆付款周期为 2~3 个月；上述主要供应商的付款方式包括银行转账和银行承兑汇票。 
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总体看，公司主要采购原材料仍为电解铜、铜杆和绝缘漆，采购均价上升给公司带来一定成

本控制压力；公司采购集中度仍然很高，仍存在对单一供应商依赖风险。 

 

3．生产制造 

2018 年，公司仍主要采用以销定产的生产模式，对于部分标准化通用产品，公司会预生产一

部分产品作为储备，以满足零售客户的订单需求和提高对主要客户的供货效率。 

产能方面，2018 年，随着公司在建产能投入生产，公司产能 10.60 万吨，较上年提升 0.59 万

吨。产量方面，随着订单数量的增加，2018 年，公司产量 10.32 万吨，较上年增长 4.88%；产能

利用率为 97.36%，仍维持在较高水平。 

 

表 5  2016~2018 年公司产能、产量和产能利用率情况（单位：万吨、%） 

年份 产量 产能 产能利用率 

2016 8.63 8.99 95.96 

2017 9.84 10.01 98.31 

2018 10.32 10.60 97.36 

资料来源：公司提供 

 

总体看，2018 年，公司仍保持以销定产的生产模式；公司产能、产量均有所增长，产能利用

率保持在较高水平。 

 

4．产品销售 

公司仍采用直销模式进行销售，客户主要是下游生产厂家，涉及少量贸易商。 

2018 年，公司产品销量 10.27 万吨，同比增长 5.54%，主要系公司产能扩大、下游需求增长

所致；销售均价 47,739.89 万元/吨，同比增长 2.97%；由于公司采用以销定产的模式，产销率为

99.52%，仍保持较高水平。 

 

表 6  2016~2018 年公司产品销售情况（单位：万吨、%、元/吨） 

年份 销量 产销率 销售均价 

2016 8.63 100.08 36,920.12 

2017 9.73 98.91 46,363.18 

2018 10.27 99.52 47,739.89 

资料来源：公司提供 

 

从销售集中度来看，2018 年，公司前五大销售客户集中度为 23.40%，较上年提升 1.32 个百

分点，销售集中度一般。 

总体看，2018 年，公司产品销量和销售均价增长，产销率仍然保持高水平，销售集中度一般。 

 

5．经营关注 

（1）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，铜价波动可能对公司收入水

平和盈利能力产生较大影响。 
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（2）市场竞争程度较高 

我国是世界上最大的电磁线生产及需求国。据中国电器工业协会电线电缆分会 2016 年统计，

目前我国电磁线行业存在上千家企业，年产 2 万吨以上规模企业有近 20 家，其中铜电磁线规模最

大的前 10 家企业产量占比约 35.5%，行业内企业数量众多，行业竞争充分。公司依赖稳定的产品

质量、行业覆盖广泛的优质客户群体和规模效应，在国内同行业中存在一定的竞争优势，但如果

未来公司未能在技术创新、市场拓展等方面持续进步，市场份额未能保持领先，将面临较大的市

场竞争压力，并可能对公司的业务收入和盈利能力造成不利影响。 

（3）产品质量风险 

公司产品由于导线线径和绝缘漆种类的繁多，造成产品有多种不同的种类；为满足客户的要

求，不同种类的产品需要制定不同的生产工艺，因此，产品质量控制要求较高。公司需要对原料

采购、拉丝、漆包生产过程等环节，及线盘清洗、包装、搬运及发货等流程规定严格的质量标准，

以期稳定、高效地生产出高性能水平的电磁线。由于影响产品质量的因素较多，且客户对品质的

要求多样且越来越高，如果公司不能满足客户对产品质量稳定一致性或提升的要求，可能出现退

线、投诉甚至客户流失，从而可能给公司带来一定的损失。同时，产品质量问题也可能影响公司

在业界的声誉，影响公司长远发展。 

（4）新建产能消化风险 

可转债募投项目达产后，公司将实现新建产能约 8.7 万吨高性能特种线材产能和 3.7 万吨新

能源汽车及高效电机用电磁线的产能。公司经过前期市场调研，预期上述新增产能可以得到合理

消化。但如果公司下游市场增长未及预期或市场开拓受阻，将有可能导致部分生产设备闲置、人

员富余，无法充分利用全部生产能力，增加费用负担。 

 

6．未来发展 

公司将围绕创新驱动、智能转型、强化基础、绿色发展、人才为本等关键环节实施如下整体

发展战略： 

规模化发展战略方面，公司在现有传统市场的持续业务拓展基础上，把握以新能源、信息化

及智能制造等方面为特征的发展模式带来的新兴市场机会，与国家制造业转型升级相结合，扩展

产品宽度，实现有序、高质量的规模扩张，以达到规模经济。 

差异化发展战略方面，公司以铜导体电磁线为基本发展方向，在该领域中通过技术创新和产

品结构调整实现功能、型号和规格的宽度拓展；优化公司标准产品与非标产品、成熟产品与成长

性产品的业务组合；通过新领域产品的研发、制造技术的创新树立行业转型升级领导者的地位，

增加公司产品附加值，满足各行业客户多样化的需求。 

总体看，公司的发展规划符合公司自身定位；未来随着各项目的逐步实施，公司业务有望保

持较好的发展态势。 

 

六、财务分析 

 

1．财务概况 

公司提供的 2018 年度财务数据经天健会计师事务所（特殊普通合伙）审计，出具了标准无保

留意见的审计报告，公司 2019 年一季度财务数据未经审计。公司经审计的财务报表按照财政部颁

布的《企业会计准则》及相关规定编制。会计政策变更上，财政部于 2018 年 6 月 15 日发布了《关

于修订印发 2018 年度一般企业财务报表格式的通知》（财会[2018]15 号），对一般企业财务报表格
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式进行了修订。公司按照规定，对财务报表格式进行了相应修订。 

截至 2018 年底，公司新增 3 家子公司，均为投资设立，合并范围内共 3 家子公司。公司合并

范围变动小，对财务数据可比性影响小，财务数据可比性较高。 

截至 2018 年底，公司合并资产总额 188,411.89 万元，负债合计 20,308.18 万元，所有者权益

（含少数股东权益）合计 168,103.72 万元，全部为归属于母公司的所有者权益。2018 年，公司实

现营业收入 497,947.18 万元，净利润（含少数股东损益）18,079.96 万元，全部为归属于母公司所

有者的净利润；公司经营活动现金流量净额为-37,095.24 万元，现金及现金等价物净增加额-

12,107.67 万元。 

截至 2019 年 3 月底，公司合并资产总额 251,847.14 万元，负债合计 69,207.22 万元，所有者

权益（含少数股东权益）合计 182,639.92 万元，全部为归属于母公司的所有者权益。2019 年 1~3

月，公司实现营业收入 114,897.31 万元，净利润（含少数股东损益）3,626.34 万元，全部为归属于

母公司所有者的净利润；公司经营活动现金流量净额为 2,558.74 万元，现金及现金等价物净增加

额 3,578.10 万元。 

 

2．资产质量 

截至 2018 年底，公司资产总额 188,411.89 万元，较年初增长 42.95%，主要系流动资产增加

所致。其中，流动资产占比 84.45%，非流动资产占比 15.55%，仍以流动资产为主。 

（1）流动资产 

截至 2018 年底，公司流动资产 159,106.92 万元，较年初增长 35.38%，主要系应收票据和其

他流动资产增长所致。公司流动资产主要由货币资金（占比 6.83%）、应收票据（占比 18.12%）、

应收账款（占比 32.76%）、存货（占比 25.23%）和其他流动资产（占比 16.80%）所构成。 

截至 2018 年底，公司货币资金为 10,865.73 万元，较年初下降 58.30%，主要系支付货款增加

所致。公司货币资金主要由银行存款（占比 93.82%）和其他货币资金（占比 6.17%）。其他货币资

金均为受限货币资金，为商品期货保证金。 

截至 2018 年底，公司应收票据 28,823.95 万元，较年初增长 530.70%，主要系公司票据贴现

减少所致。公司应收票据均为银行承兑汇票。 

截至 2018 年底，公司应收账款账面价值为 52,124.78 万元，较年初增长 4.09%。公司的应收

账款余额为 54,891.10 万元，均按账龄分析法计提坏账准备，累计计提坏账准备 2,766.31 万元，计

提比例 5.04%。从账龄来看，公司应收账款以 1 年以内应收账款为主，占比 99.95%，账龄较短。

从集中度来看，按欠款方归集的前五名的应收账款合计占应收账款期末余额的 22.43%，集中度一

般。 

截至 2018 年底，公司存货账面价值为 40,136.68 万元，较年初增长 9.26%。公司存货主要由

原材料（占比 15.61%）、在产品（占比 14.71%）和库存商品（占比 69.69%）构成。公司未计提存

货跌价准备。 

截至 2018 年底，公司新增其他流动资产 26,731.38 万元，主要系购买理财产品所致。 

（2）非流动资产 

截至 2018 年底，公司非流动资产为 29,304.98 万元，较年初增长 105.17%。公司非流动资产

以固定资产（占比 51.18%）、在建工程（占比 15.17%）和无形资产（占比 31.28%）为主。 

截至 2018 年底，公司固定资产账面价值合计 14,999.52 万元，较年初增长 36.50%，主要系在

建工程转固所致。公司固定资产以房屋及建筑物（占比 33.26%）和机器设备（占比 63.61%）为主。
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截至 2018 年底，固定资产累计计提折旧 15,709.24 万元，固定资产成新率为 48.84%，成新率较低。 

截至 2018 年底，公司在建工程 4,445.95 万元，较年初增加 4,326.99 万元，主要系增加对新能

源汽车及高效电机用特种线材项目投入所致。 

截至 2018 年底，公司无形资产 9,167.52 万元，较年初增长 264.69%，主要系购置土地使用权

所致；公司无形资产均为土地使用权。 

受限资产方面，截至 2018 年底，公司受限资产为 670.80 万元的货币资金，占公司总资产比

重的 0.36%，受限规模很小。 

截至2019年3月底，公司资产合计251,847.14万元，较年初增长33.67%，主要系流动资产增加

所致；其中流动资产占比87.01%，非流动资产占比12.99%，整体资产构成较年初变化不大。 

总体看，2018 年底，公司资产规模增长较快，资产结构仍以流动资产为主，资产受限规模很

小，资产质量较好。 

 

3．负债及所有者权益 

截至 2018 年底，公司负债合计 20,308.18 万元，较年初下降 61.04%，主要系流动负债下降所

致，其中流动负债与非流动负债占比分别为 93.27%和 6.73%，以流动负债为主。 

（1）流动负债 

截至 2018 年底，公司流动负债合计 18,941.96 万元，较年初下降 63.55%，主要系应付票据大

幅下降所致；公司流动负债以短期借款（占比 26.09%）、应付账款（占比 61.68%）和应付职工薪

酬（占比 5.77%）为主。 

截至 2018 年底，公司短期借款为 4,942.29 万元，较年初下降 47.42%，主要系公司减少银行

借款融资所致。公司短期借款均由保证借款构成。 

截至 2018 年底，公司应付账款 11,682.63 万元，较年初增长 18.00%，主要系业务规模扩大所

致。 

截至 2018 年底，公司应付职工薪酬 1,092.15 万元，较年初增长 7.97%。 

（2）非流动负债 

截至 2018 年底，公司非流动负债 1,366.22 万元，较年初增加 1,209.87 万元，主要系递延所得

税负债增长所致。非流动负债主要包括递延所得税负债（占比 74.23%）和递延收益（占比 25.77%）

和递延收益（占比 11.81%）。 

截至 2018 年底，公司递延所得税负债为 1,014.09 万元，较年初增加 1,005.79 万元，主要系固

定资产一次性税前扣除所致。 

截至 2018 年底，公司递延收益 352.13 万元，较年初增长 137.84%，主要系收到与资产相关的

政府补助所致。 

截至 2018 年底，公司全部债务合计 4,943.95 万元，较年初下降 87.13%，主要系公司偿还到

期债务所致；公司债务均为短期债务。债务比率方面，截至 2018 年底，公司资产负债率和全部债

务资本化比率分别为 10.78%和 2.86%，较上年分别下降 28.76 个百分点和 29.66 个百分点，主要

系公司上市后权益大幅增长和偿还债务所致。 

截至2019年3月底，公司负债合计69,207.22万元，较年初增长240.78%，主要系发行可转换公

司债券所致；其中流动负债16,080.78万元（占比23.24%），非流动负债53,126.44万元（占比76.76%），

债务结构有所改变，以非流动负债为主。截至2019年3月底，公司全部债务51,467.42万元；其中短

期债务52.81万元（占比0.10%），长期债务51,414.61万元（占比99.90%），公以长期债务为主。公司
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资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率分别为27.48%、26.05%和27.39%，债务

负担仍处于较轻水平。 

总体看，2018 年底，受上市影响，公司负债规模大幅下降；公司债务均为短期债务，且债务

规模很小；公司整体债务负担很轻。发行可转债后，公司债务规模大幅增长，但整体债务负担仍

较轻。 

（3）所有者权益 

截至 2018 年底，公司所有者权益合计 168,103.72 万元，较年初增长 110.96%，主要系公司上

市所致，均为母公司所有者权益；主要由股本（占比 10.61%）、资本公积（占比 55.07%）和未分

配利润（占比 30.74%）构成，所有者权益稳定性较好。 

截至 2019 年 3 月底，公司所有者权益 182,639.92 万元，较年初有所增长，权益结构较年初变

动较小。 

总体看，2018 年底，得益于公司成功上市，公司所有者权益大幅增长，以实收资本、资本公

积为主，权益稳定性较好。 

 

4．盈利能力 

2018 年，公司营业收入 497,947.18 万元，同比增长 8.63%；营业成本为 460,639.61 万元，同

比增长 9.46%，营业成本增长幅度略高于收入增长幅度；净利润为 18,079.96 万元，同比增长 1.90%。 

期间费用方面，2018 年，公司期间费用（含研发费用）16,797.64 万元，同比增长 9.33%，主

要系研发费用增长所致；销售费用、管理费用、研发费用和财务费用占比分别为 17.90%、8.49%、

59.62%和 13.98%。2018 年，公司销售费用为 3,006.86 万元，同比增长 3.12%，变动不大；公司管

理费用为 1,426.51 万元，同比增长 10.17%，变动不大；公司研发费用 10,015.58 万元，同比增长

36.77%，主要系加大研发投入致；公司财务费用为 2,348.69 万元，同比下降 38.68%，主要系银行

承兑汇票贴现减少导致利息支出下降所致。2018 年，公司费用收入比 3.37%，较上年变动不大，

公司费用控制能力较强。 

从盈利指标来看，2018 年，公司营业利润率 7.59%，较上年下降 0.72 个百分点。2018 年，受

公司上市影响，总资本收益率、总资产报酬率和净资产收益率下降较大，分别为 14.07%、15.07%

和 14.59%，较上年分别下降 7.09 个百分点、7.55 个百分点和 10.46 个百分点。 

2019年1~3月，公司实现营业收入114,897.31万元，同比增长3.16%；实现净利润3,626.34万元，

同比下降13.21%，主要系收到的补贴收入下降所致。 

总体看，2018 年，公司营业收入稳定增长，费用控制能力仍然较强，整体盈利能力良好。 

 

5．现金流 

经营活动方面，2018 年，公司经营活动现金流入 514,205.45 万元，同比增长 11.43%，主要系

公司收入增长所致；公司经营活动现金流出 551,300.70 万元，同比增长 21.32%，主要系公司支付

上游供应商的货款所致。综上情况，2018 年，公司经营活动净现金流-37,095.24 万元，转为净流

出。从收入实现质量来看，2018 年，公司现金收入比 102.45%，较上年上升 2.72 个百分点，收入

实现质量有所提高。 

从投资活动来看，2018 年，公司投资活动现金流入 85,270.97 万元，较上年增加 84,837.13 万

元，主要系收回理财款所致；公司投资活动现金流出 126,435.17 亿元，较上年增加 125,342.42 万

元，主要系购买理财产品和加大固定资产投资所致。综上情况，2018 年，公司投资活动现金流量

净额为-41,164.20 万元，净流出规模大幅增长。 
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从筹资活动来看，2018 年，公司筹资活动现金流入 131,951.33 万元，同比增长 123.53%，主

要系公司成功上市，募集资金增加所致；公司筹资活动现金流出 65,799.55万元，同比增长 30.26%，

主要系偿还银行借款所致。综上情况，2018 年，筹资活动产生的现金流量净额为 66,151.78 万元。 

2019年1~3月，公司经营活动现金流净额2,558.74万元，投资活动现金流净额-55,982.09万元，

筹资活动现金流净额57,001.46万元。 

总体看，2018 年，公司经营活动净现金转为大额净流出，收入实现质量有所提高；投资活动

主要为购买和赎回理财产品；公司上市后，筹资性现金流入增幅较大，为公司未来的经营提供了

充足的流动性保障。 

 

6．偿债能力 

从短期偿债能力指标来看，截至 2018 年底，公司流动资产大幅增长，公司流动比率、速动比

率和现金短期债务比均大幅提升，分别为 8.40 倍（上年底为 2.26 倍）、6.28 倍（上年底为 1.55 倍）、

现金短期债务比为 8.03 倍（上年底为 0.80 倍）。整体看，公司短期偿债能力强。 

从长期偿债能力指标来看，2018 年，公司 EBITDA 为 25,628.89 万元，同比下降 7.58%。从

EBITDA 的构成来看，主要由摊销（占比 5.42%）、计入财务费用的利息支出（占比 9.36%）和利

润总额（占比 84.79%）所构成。2018 年，EBITDA 利息保障倍数由上年的 7.27 倍提升至 10.68 倍，

EBITDA 全部债务比由上年的 0.72 倍提升至 5.18 倍，均大幅提升。整体看，EBITDA 对债务本金

的保障能力强，对利息的保障能力很强，公司长期偿债能力强。 

截至 2019 年 3 月底，公司无对外担保。 

截至2019年3月底，公司无重大未决诉讼或仲裁事项。 

截至 2019 年 3 月底，公司从各商业银行获得的银行授信总额为 93,600 万元，均未使用，公

司间接融资渠道良好。公司作为上市公司，具有直接融资渠道。 

根据公司提供的中国人民银行《企业信用报告》（中征码：3305000000267182），截至 2019 年

1 月 7 日，公司未结清/已结清信贷信息中不存在关注类和不良/违约类记录，公司过往债务履约情

况良好。 

总体看，公司整体偿债能力很强。 

 

七、公司债券偿债能力分析 

 

从资产情况来看，截至 2019 年 3 月底，现金类资产 66,421.06 万元，为“长城转债”待偿债

券本金（63,400 万元）的 1.05 倍，公司现金类资产对“长城转债”的覆盖程度高；净资产为 182,639.92

万元，约为“长城转债”待偿债券本金（63,400 万元）的 2.88 倍，公司较大规模的现金类资产和

净资产能够对“长城转债”的偿付起到很强的保障作用。 

从盈利情况来看，2018 年，公司 EBITDA 为 25,628.89 万元，约为“长城转债”待偿债券本

金（63,400 万元）的 0.40 倍，公司 EBITDA 对“长城转债”的覆盖程度尚可。 

从现金流情况来看，2018 年，公司经营活动产生的现金流入 514,205.45 万元，约为“长城转

债”待偿债券本金（63,400 万元）的 8.11 倍，公司经营活动现金流入量对“长城转债”覆盖程度

很高。 

综合以上分析，公司对“长城转债”的偿还能力很强。 
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八、综合评价 

 

跟踪期内，公司作为生产制造电磁线的上市公司之一，仍保持着在经营规模、技术研发等方

面具备的综合竞争优势。2018 年，公司收入和资产规模保持增长，主要产品产销情况良好，销售

价格有所提升，盈利能力较强，整体债务负担较轻。同时，联合评级也关注到国内电磁线行业竞

争激烈、原材料价格波动对公司经营稳定性影响明显、大额应收账款和存货对运营资金存在占用

等因素对公司信用水平可能带来的不利影响。 

未来，随着公司新建项目产能释放以及产品差异化水平提升，公司经营规模将进一步扩大，

整体竞争实力有望进一步增强。联合评级对公司的评级展望为“稳定”。 

综上，联合评级维持公司 AA-的主体长期信用评级，评级展望为“稳定”，同时维持“长城

转债”的 AA-债项信用等级。
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附件 1  浙江长城电工科技股份有限公司 

主要计算指标 

 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 3 月 

资产总额（亿元） 10.08 13.18 18.84 25.18 

所有者权益（亿元） 6.19 7.97 16.81 18.26 

短期债务（亿元） 2.37 3.84 0.49 0.01 

长期债务（亿元） 0.00 0.00 0.00 5.14 

全部债务（亿元） 2.37 3.84 0.49 5.15 

营业收入（亿元） 32.29 45.84 49.79 11.49 

净利润（亿元） 1.14 1.77 1.81 0.36 

EBITDA（亿元） 1.73 2.77 2.56 -- 

经营性净现金流（亿元） 0.52 0.71 -3.71 0.26 

应收账款周转次数（次） 8.55 9.37 9.25 -- 

存货周转次数（次） 11.66 13.13 11.98 -- 

总资产周转次数（次） 3.70 3.94 3.11 0.52 

现金收入比率（%） 100.94 99.72 102.45 109.39 

总资本收益率（%） 17.71 21.15 14.07 -- 

总资产报酬率（%） 18.13 22.62 15.07 -- 

净资产收益率（%） 20.92 25.05 14.59 2.07 

营业利润率（%） 8.45 8.08 7.36 7.64 

费用收入比（%） 4.05 3.35 3.37 3.63 

资产负债率（%） 38.52 39.54 10.78 27.48 

全部债务资本化比率（%） 27.67 32.52 2.86 21.98 

长期债务资本化比率（%） 0.00 0.00 0.00 21.97 

EBITDA 利息倍数（倍） 9.78 7.27 10.68 -- 

EBITDA 全部债务比（倍） 0.73 0.72 5.18 -- 

流动比率（倍） 2.27 2.26 8.40 13.63 

速动比率（倍） 1.56 1.55 6.28 10.95 

现金短期债务比（倍） 0.70 0.80 8.03 684.87 

经营现金流动负债比率（%） 13.57 13.60 -195.84 15.91 

EBITDA/待偿本金合计（倍） 0.27 0.44 0.40 -- 

注：1、本报告中部分合计数与各相加数之和在尾数上存在差异，四舍五入造成；2、除特别说明外，均指人民币；3、2019 年

1~3 月财务数据未经审计；4、EBITDA 待偿本金合计=EBITDA/本报告所跟踪债项合计待偿本金。 
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附件 2  有关计算指标的计算公式 

 

指标名称 计算公式 

增长指标  

年均增长率 
（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 

（2）n 年数据：增长率=[(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1]×100% 

经营效率指标  

应收账款周转次数 营业收入/ [(期初应收账款余额+期末应收账款余额)/2] 

存货周转次数 营业成本/[(期初存货余额+期末存货余额)/2]  

总资产周转次数 营业收入/[(期初总资产+期末总资产)/2]  

现金收入比率 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

盈利指标  

总资本收益率 
（净利润+计入财务费用的利息支出）/[（期初所有者权益+期初全部债

务+期末所有者权益+期末全部债务）/2]×100% 

总资产报酬率 
（利润总额+计入财务费用的利息支出）/[（期初总资产+期末总资产）

/2] ×100% 

净资产收益率 净利润/[（期初所有者权益+期末所有者权益）/2]×100% 

主营业务毛利率 （主营业务收入-主营业务成本）/主营业务收入×100% 

营业利润率 （营业收入-营业成本-营业税金及附加）/营业收入×100% 

费用收入比 （管理费用+营业费用+财务费用）/营业收入×100% 

财务构成指标  

资产负债率 负债总额/资产总计×100% 

全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+所有者权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

担保比率 担保余额/所有者权益×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/（资本化利息+计入财务费用的利息支出） 

 EBITDA 全部债务比 EBITDA/全部债务 

经营现金债务保护倍数 经营活动现金流量净额/全部债务 

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务 

短期偿债能力指标  

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计 

现金短期债务比 现金类资产/短期债务 

经营现金流动负债比率 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 

经营现金利息偿还能力 经营活动现金流量净额/（资本化利息+计入财务费用的利息支出） 

筹资活动前现金流量净额利息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/（资本化利息+计入财务费用的利息支出） 

本次公司债券偿债能力  

EBITDA 偿债倍数 EBITDA/本次公司债券到期偿还额 

经营活动现金流入量偿债倍数 经营活动产生的现金流入量/本次公司债券到期偿还额 

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/本次公司债券到期偿还额 

 

注：现金类资产=货币资金+以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产+应收票据 

长期债务=长期借款+应付债券+长期应付款 

短期债务=短期借款+以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债+应付票据+应付短期融资券+一年

内到期的非流动负债 

全部债务=长期债务+短期债务 

EBITDA=利润总额+计入财务费用的利息支出+固定资产折旧+摊销 

所有者权益=归属于母公司所有者权益+少数股东权益 
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附件 3  公司主体长期信用等级设置及其含义 

 
公司主体长期信用等级划分成 9 级，分别用 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、

CC 和 C 表示，其中，除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用

“+”、“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

AAA 级：偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低； 

AA 级：偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低； 

A 级：偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低； 

BBB 级：偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般； 

BB 级：偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高； 

B 级：偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高； 

CCC 级：偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高； 

CC 级：在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务； 

C 级：不能偿还债务。 

长期债券（含公司债券）信用等级符号及定义同公司主体长期信用等级。 
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