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事件： 
长城开发公告，根据公司与希捷签订的《PCBA（硬盘板卡）供货协议》，公司将在 09 年 2 季度分期分批向希捷提供

1,306 万只硬盘板卡产品，环比 1 季度实际完成订单增长 21.7%。另外，公司在 09 年 1 季度实际完成 PCBA 1,073 万只，

比预计订单降低 25.6%。 

长城开发 PCBA 订单完成情况一览（1Q08-2Q09） 
 单位：万只 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09E QoQ YoY

预计订单 1306 2295 1934 1882 1442 1306 -9.4% -43.1%

实际订单 1638 1565 2014 1327 1073 21.7% -16.5%

实际/预计 25.4% -31.8% 4.1% -29.5% -25.6%

 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
注：按预计订单计，2Q09 订单将环比增长 21.7%，同比下降 16.5%。 

 

评论： 
2Q09 硬盘板卡订单预计环比增加 21.7% 

● 1Q09 订单完成情况低于预期。09 年第 1 季度，受下游 PC 需求下滑的影响，公司实际完成 PCBA 订单 1,073 万只，

比预计订单减少 25.6%，比 4Q08 实际完成订单减少 19.1%，成为最近 5 个季度以来 PCBA 完成订单的最低点。 

● 2Q09 预计订单环比增加 21.7%。09 年 2 季度，希捷给予公司的 PCBA 计划订单为 1,306 万只，虽然同比去年 2
季度实际完成订单下滑 16.5%，但环比今年 1 季度增加 21.7%，表明希捷等下游客户对公司发出的代工订单有望开

始触底回升。 

 

建议： 
公司 2Q09 硬盘板卡订单的环比回升，符合我们对于 09 年电子行业逐季向好的趋势性判断（“强周期、弱季节”效应），

在国外电网投资，出口业务增长，以及国内电表业务拓展明朗之前，我们暂不调整 09 年盈利预测，即每股收益为 0.32
元，当前股价对应 09 年 PE 为 22.2x，PB 为 1.7x，对价值投资者的安全边际有限，维持对该股“中性”投资评级。但是，

提示投资者关注公司“代工业务环比趋势向好”驱动的趋势性投资机会。 

 
 



长城开发：2009 年 4 月 1 日 

主要财务、股票信息 
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长城开发 深证A股

A股

 （百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 13,093 15,947  17,004  17,888  

（ +/-） 26% 22% 7% 5%

主营业务利润 275 487 586 622
（ +/-） -32% 77% 20% 6%

净利润 709 304 286 304
（ +/-） 113% -57% -6% 6%

每股盈利（元） 0.81     0.35      0.32      0.35      

（ +/-） 113% -57% -6% 6%

市盈率 8.9       20.8      22.2      20.8      

市净率 1.8       1.8        1.7        1.6        
EV/EBITDA 19.2     11.7      9.8        9.1        
ROCE 20.2% 8.4% 7.5% 7.6%

现金分红收益率 5.6% 2.8% 2.8% 2.8%

每股经营现金流(元) -0.1      0.3        0.4        0.5        

股价/经营现金 -85.6    22.9      16.4      15.2      

 
 
 
 
 
 
 
 
 

当前股价 人民币7.2

股票代码 000021 CH Equity

日成交量（百万股） 13.6

52周最高价/最低价 人民币13.59/3.55

总市值（百万元） 6332.5

发行股数 （百万股） 880

其中：流通股（百万股） 369
主要股东 (持股比例） 长城科技股份有限公司(49.64%)

 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

可比公司估值（09/3/31） 
 

08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E

A股公司

长城开发 中性 20.8 22.2 20.8 1.8 1.7 1.6 12.2 10.2 9.5

生益科技 中性 52.5 28.1 25.0 3.3 3.2 2.9 23.3 13.7 18.1

长电科技 中性 35.1 34.8 22.2 2.0 1.9 1.7 7.7 8.1 6.5

超声电子 中性 27.7 27.4 22.9 2.2 2.1 1.9 11.1 10.4 9.9

法拉电子 中性 23.9 26.5 24.4 2.5 2.4 2.2 12.2 13.9 12.9

士兰微 中性 99.6 124.8 107.7 2.4 2.4 2.4 37.7 33.6 31.7

天通股份 中性 294.4 323.5 326.3 1.8 1.8 1.8 31.9 29.6 26.2

风华高科 中性 -42.2 105.9 87.3 1.6 1.6 1.5 14.5 15.5 15.7

中值 35.1 34.8 25.0 2.1 1.9 1.8 14.5 13.9 15.7

中金研究
PBPE

投资评级
EV/EBITDA

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 
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