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事件： 

长电科技今日公告：一是对“长电国际”增资 5000 万港币。二是转让“新志光电”65%的股权。 

简评: 

 长期来看，有利于优化下属子公司的产业布局。(1)“长电国际”为公司在香港设立的贸易公司，持股 100%，

初始注册资本 500 万港币，公告增加 5000 万港币后，新的注册资本将达到 5500 万港币。这表明，在当前

出口订单下滑的不利情况下，公司并没有放弃海外市场，而是试图通过加大投入，来积极开拓海外的市场

和业务。(2)“新志光电”为公司 05 年与东南大学共同设立的公司，业务定位为光通信收发模块的 IC，持

股 65%，注册资本为 1600 万元。但目前为止，“新志光电”仍处于研发阶段，尚未盈利，08 年收入为 16.47
万元，净利润为-349.11 万元，净资产 472.67 万元。而且，公司认为在可预见的未来，“新志光电”形成盈

利能力的概率较小，故将 65%的股权转让，转让价格为 307.24 万元。我们认为，公司增资“长电国际”和

转让“新志光电”，意在重新优化下属子公司产业布局，即试图加大海外业务和减少非主营业务的干扰。 

 短期来看，对 09 年业绩影响负面，但幅度有限。(1)“长电国际”的增资，对公司的合并利润表没有影响。

(2)“新志光电”的转让，按现有资料估算，将造成投资损失 732.76 万元（1600*0.65-307.24=732.76 万元），

但也将减少纳入公司合并报表的亏损（08 年的合并净利润为-227.5 万(-349.11*0.65=-227.5 万元)，因此，对

公司 09 年投资收益的负面影响有限，约 500 万左右。 

 维持“中性”投资评级。考虑到公司获得重大专项资金补贴和会计处理上的不确定性，我们暂时维持公司

的盈利预测不变，即 08-10 年的每股收益为 0.11 元、0.11 元和 0.13 元，当前股价对应 09 年 PE 为 30.8x，
处于板块估值的中高端，维持中性评级。 
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（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 1,972    2,316      2,338    2,474    2,816    
（ +/-） 34% 17% 1% 6% 14%

主营业务利润 433 558 477 487 543

（ +/-） 42% 29% -15% 2% 12%

净利润 94 141 79 82 100

（ +/-） 71% 50% -44% 4% 22%

每股盈利（元） 0.32 0.38 0.11 0.11 0.13
（ +/-） 71% 18% -72% 4% 22%

市盈率 10.6 9.0 32.1 30.8 21.5

市净率 1.22 0.80 1.54 1.48 1.20
EV/EBITDA 4.19 2.92 6.88 6.88 5.60

净资产收益率 12.1% 10.9% 4.9% 4.9% 5.7%

现金分红收益率 0.0% 2.9% 0.7% 0.7% 0.7%

每股经营现金流(元) 1.9 1.7 0.3 0.6 0.8

股价/经营现金 1.8 2.0 10.3 5.5 3.6

A股

当前股价 人民币3.4

股票代码 600584 CH Equity

日成交量（百万股） 17.3

52周最高价/最低价 人民币9.64/2.26

总市值（百万元） 2534

发行股数 （百万股） 373

其中：无限售条件流通股（百万股） 300
主要股东 (持股比例） 江阴新潮科技集团有限公司(16.21%)

0

50

100

150

08-01 08-03 08-05 08-07 08-09 08-11 09-01

长电科技 上证A股

0

3

6

9

12

05-01 06-01 07-01 08-01 09-01

Px Last 15X 20X 25X 30X

0

2

4

6

8

10

12

05-01 06-01 07-01 08-01 09-01

Px Last 1X 1.5X 2X 2.5X

表 1：财务预测和股价表现 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图 1：长电科技历史价格市盈率、市净率区间 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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