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（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E
主营业务收入 13,093 13,947  14,683  15,351  

（ +/-） 26% 7% 5% 5

主营业务利润 275 414 498 550
（ +/-） -32% 51% 20% 10%

净利润 709 316 285 304
（ +/-） 113% -55% -10% 6%

每股盈利（元） 0.81     0.36      0.32      0.35      

（ +/-） 113% -55% -10% 6%

市盈率 10.0     22.4      24.9      23.4      

市净率 2.0       2.0        2.0        1.9        
EV/EBITDA 23.4     14.8      12.9      11.4      
ROCE 20.2% 9.0% 7.9% 7.9%

现金分红收益率 5.0% 1.9% 1.9% 1.9%

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

股价/经营现金 -95.9    21.0      19.1      18.9      

%
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中性 

长城开发(000021.CH) 
08 年业绩符合预期 

08 年业绩符合预期： 
公司 08 年实现收入 139.5 亿元，同比增长 6.5%；实现净利润 3.16 亿元，

折合每股收益 0.36 元，同比下滑 55.4%，基本符合我们之前的预期（我

们预期为 0.35 元）。若扣除非经营性项目，公司经营性利润录得 2.6 亿

元，同比增长 64.9%。本年度，公司计划每股派发现金红利 0.15 元（含

税）。 

正面： 

• 主营业务盈利实现大幅增长。硬盘相关产品收入同比增长 42.5%，

毛利润同比增长 19%；自有产品收入同比增长 34.2%，毛利润同比

增长 81.3%；OEM 产品收入同比下降 14.4%，毛利润增长近 100%。 

• 有息负债为零，固定资产占比较小。08 年末，公司有息负债为零，

货币资金余额 13.5 亿元。固定资产占总资产的比例仅为 19%，经

营杠杆较小，资产质量较高。 A股

当前股价 人民币8.07

股票代码 000021 CH Equity

日成交量（百万股） 11.2

52周最高价/最低价 人民币12.48/3.55

总市值（百万元） 7097.7

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%)

负面： 

• “开发磁记录”业绩同比下滑。开发磁记录全年实现收入 11.8 亿

元，同比下滑 8%，净利润仅录得 1,382 万元，同比下滑 90%。 

• 投资收益大幅下降。08 年公司投资收益录得 6,700 万元，同比下降

91%，主要由于去年同期，公司出售中信证券获利 5.73 亿元，而

08 年没有此项收益，这也是公司 08 年最终业绩下滑的主要原因。 

发展趋势： 
09 年电子行业逐季向好+结构性的定单转移机会+受益于智能电网建设 

盈利预测调整： 
考虑到 09 年开发磁记录合并报表和 OEM 业务中来料加工占比上升等

因素的影响，我们调整了营业收入、毛利率、费用率、投资收益、有

效税率和少数股东损益等假设，但最终维持 09-10 年盈利预测不变，即

每股收益 0.32 元和 0.35 元，分别同比下降 10%和增长 6%。 

估值与建议： 
当前股价对应 09 年 PE 为 24.9x，PB 为 2.0x，处于板块估值的中低端。

由于受经济危机影响，公司 09 年全年业绩仍有同比下滑的风险，暂时

维持“中性”评级。但考虑到公司的高资产质量、代工业务的逐季向

好和智能电网建设的长期利好，建议投资者注意相关的主题投资机会。 

% 一周 一月 三月 年初至

000636.CH] -9.83 +14.47 +65.37 +80.

上证A股指数] -4.83 +6.47 +33.68 +39.

中金电子元器件指数] -1.51 +18.27 +45.66 +65.98
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长城开发：2009 年 4 月 23 日 

图表 1：长城开发利润表和现金流量表指标季度变化 
单位(百万) 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 QoQ YoY 2007 2008 YoY

利润表指标

一、营业收入 3258.7 2754.1 3075.4 4005.0 3940.4 3278.0 3727.6 3001.3 -19.5% -25.1% 13093.2 13947.3 6.5%

    减：营业成本 3189.9 2699.3 3007.0 3918.1 3837.7 3187.0 3632.4 2869.9 -21.0% -26.8% 12814.3 13527.0 5.6%

    减：营业税费 0.7 0.8 1.0 1.0 0.8 1.1 1.0 3.1 196.5% 198.0% 3.7 6.0 63.7%

    减：销售费用 1.5 1.9 1.8 3.6 2.4 2.4 1.3 3.9 209.9% 8.9% 8.9 10.0 13.5%

    减：管理费用 33.5 20.0 27.0 29.5 36.0 33.7 30.2 39.3 30.1% 33.2% 110.0 139.3 26.7%

    减：财务费用 -1.6 -4.3 -6.1 10.7 10.7 9.6 -7.5 -8.1 8.0% -175.6% -1.4 4.8 -451.0%

经营性利润 34.7 36.3 44.8 42.0 52.8 44.2 70.2 93.0 32.6% 121.4% 157.8 260.2 64.9%

    减：资产减值损失 17.2 1.7 3.2 30.3 -0.4 0.5 1.2 30.0 2381.8% -1.3% 52.5 31.2 -40.5%

    加：投资净收益 422.5 54.7 34.3 202.0 22.0 26.3 18.1 0.7 -96.4% -99.7% 713.5 67.0 -90.6%

二、营业利润 439.9 89.3 75.9 213.6 75.2 70.0 87.1 63.7 -26.8% -70.2% 818.8 296.0 -63.8%

    加：营业外收入 0.6 0.5 0.1 2.7 0.1 1.0 0.8 14.0 1643.8% 417.7% 3.9 15.8 305.6%

    减：营业外支出 0.0 0.6 0.1 1.2 0.0 1.8 0.0 -0.2 -20228% -113.9% 1.8 1.6 -10.0%

三、利润总额 440.6 89.3 75.9 215.2 75.2 69.2 87.9 77.9 -11.4% -63.8% 820.9 310.2 -62.2%

    减：所得税 62.5 2.6 6.3 40.3 4.7 6.6 11.2 -28.8 -356.6% -171.5% 111.7 -6.3 -105.6%

四、净利润(含少数股东损益) 378.1 86.7 69.5 174.9 70.6 62.5 76.7 106.7 39.1% -39.0% 709.2 316.5 -55.4%

    净利润(不含少数股东损益) 378.1 86.7 69.5 174.9 70.6 62.5 76.7 106.7 39.1% -39.0% 709.2 316.5 -55.4%

五、每股收益： 0.43 0.10 0.08 0.20 0.08 0.07 0.09 0.12 39.1% -39.0% 0.81 0.36 -55.4%

盈利比率指标

毛利率 2.1% 2.0% 2.2% 2.2% 2.6% 2.8% 2.6% 4.4% 1.8% 2.2% 2.1% 3.0% 0.9%
三项费用率 1.0% 0.6% 0.7% 1.1% 1.2% 1.4% 0.6% 1.2% 0.5% 0.1% 0.9% 1.1% 0.2%

销售费用率 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0%
管理费用率 1.0% 0.7% 0.9% 0.7% 0.9% 1.0% 0.8% 1.3% 0.5% 0.6% 0.8% 1.0% 0.2%
财务费用率 -0.1% -0.2% -0.2% 0.3% 0.3% 0.3% -0.2% -0.3% -0.1% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0%

经营性利润率 1.1% 1.3% 1.5% 1.0% 1.3% 1.3% 1.9% 3.1% 1.2% 2.1% 1.2% 1.9% 0.7%
营业利润率 13.5% 3.2% 2.5% 5.3% 1.9% 2.1% 2.3% 2.1% -0.2% -3.2% 6.3% 2.1% -4.1%
净利润率 11.6% 3.1% 2.3% 4.4% 1.8% 1.9% 2.1% 3.6% 1.5% -0.8% 5.4% 2.3% -3.1%
有效税率 14.2% 2.9% 8.4% 18.7% 6.2% 9.6% 12.8% -36.9% -49.7% -55.7% 13.6% -2.0% -15.6%
主营业务分解

收入结构 1H07 2H07 1H08 2H08 HoH YoY 2007 2008 YoY

硬盘相关产品 1,676 2,842 3,146 3,291 4.6% 15.8% 4518.07 6,437 42.5%
自有产品 100 203 185 222 20.2% 9.3% 303.43 407 34.2%
OEM 产品 4,188 3,984 3,836 3,157 -17.7% -20.8% 8172.37 6,993 -14.4%
毛利结构

硬盘相关产品 63         70         77         81         5.7% 16.8% 133          158          19.0%
自有产品 15         25         33         39         17.8% 56.7% 40            72            81.3%
OEM 产品 31         45         66         86         29.7% 88.9% 76            152          99.6%
毛利率结构

硬盘相关产品 3.8% 2.4% 2.4% 2.5% 0.0% 0.0% 2.9% 2.5% -0.5%
自有产品 14.8% 12.2% 17.8% 17.5% -0.4% 5.3% 13.1% 17.6% 4.6%
OEM 产品 0.7% 1.1% 1.7% 2.7% 1.0% 1.6% 0.9% 2.2% 1.2%
现金流量指标

经营性现金流 -33.5 45.4 57.8 -143.7 18.3 76.4 127.2 116.6 -8.4% -181.1% -74.0 338.5 -557.4%

每股经营性现金流 -0.04 0.05 0.07 -0.16 0.02 0.09 0.14 0.13 -8.4% -181.1% -0.08 0.38 -557.4%

工资支出 -43.7 -61.4 -31.1 -59.9 -67.1 -63.7 -80.0 -90.8 13.5% 51.5% -196.1 -301.6 53.8%

投资性现金流 405.4 -29.8 -26.0 38.5 -40.7 -63.0 -86.2 -109.2 26.7% -383.5% 388.1 -299.0 -177.0%

资本支出 -15.8 -48.6 -38.8 -130.4 -51.4 -30.6 -64.2 -62.6 -2.5% -52.0% -233.6 -208.7 -10.6%

融资性现金流 -1.2 -353.0 0.0 -0.6 0.0 -351.8 0.0 0.0 -100.0% -100.0% -354.8 -351.8 -0.8%

汇率变动的影响 -1.5 -1.0 -0.7 -8.1 -0.3 -8.8 0.4 1.3 189.0% -115.8% -11.2 -7.4 -34.5%

合计现金流量 369.2 -338.4 31.1 -113.8 -22.7 -347.2 41.5 8.6 -79.2% -107.6% -51.9 -319.7 516.0%

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部  
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长城开发：2009 年 4 月 23 日 

08 年业绩符合预期 
公司 08 年实现收入 139.5 亿元，同比增长 6.5%；实现净

利润 3.2 亿元，折合每股收益 0.36 元，同比下滑 55.4%，

基本符合我们之前的预期（我们预期为 0.35 元）。若扣除

非经营性项目，公司经营性利润录得 2.6 亿元，同比增长

64.9%（见图表 1）。本年度，公司计划每股派发现金红利

0.15 元（含税）。 

正面因素 

• 主营业务盈利实现大幅增长。（1）硬盘相关产品实现

收入 64.4 亿元，同比增长 42.5%；实现毛利润 1.58
亿元，同比增长 19%。报告期内，公司拥有 24 条板

卡生产线，对 Seagate 销售 PCBA 板卡 6544 万只，

同比增长 137%；此外，苏州一期 2 号厂房如期竣工，

下半年开始单季新增磁头产能 1000 万只。（2）自有

产品实现收入 4.1 亿元，同比增长 34.2%，实现毛利

润 0.72 亿元，同比增长 81.3%。报告期内，电表出口

业务增长稳定（25%左右）和国内湖南试点成功，全

年录得收入 3.78亿元（90%为出口），同比增长 33.8%。

由于湖南和北京两地税控市场的启动，税控产品收入

实现 2879 万元，同比增长 36%。（3）OEM 产品实

现收入 69.9 亿元，同比下降 14.4%，而毛利润实现

1.52 亿元，同比增长近 100%（见图 1）。主要原因在

于，报告期内公司增加了大量来料加工的业务（如 U
盘和三星手机），与进料加工相比，由于按加工费计

量，来料加工的收入偏低，但毛利率偏高。 

• 有息负债为零，固定资产占比较小。08 年末，公司

有息负债为零，货币资金余额 13.5 亿元。固定资产

占总资产的比例仅为 19%，经营杠杆较小，资产质量

较高（见图 2）。 

负面因素 

• “开发磁记录”业绩同比下滑。受经济危机影响，硬

盘盘基片的开工率不足，期末公司还对应收款计提了

坏账准备。开发磁记录全年实现收入 11.8 亿元，同

比下滑 8%，净利润仅录得 1,382 万元，同比下滑 90%
（见图 3）。 

• 投资收益大幅下降。08 年公司投资收益录得 6,700
万元，同比下降 91%，主要由于去年同期，公司出售

中信证券获利 5.73 亿元，而 08 年没有此项收益（见

图表 1），这也是公司 08 年最终业绩下滑的主要原因。 

发展趋势 
1Q09 有望成为全年业绩的低点 

09 年 4 月 1 日，公司公告 1 季度实际完成PCBA订单 1073
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，但 2 季度PCBA订单环比增长 22%（见图 4）。我们

预计 1Q09 公司业绩将同比下滑（幅度在 50%以内），同

时维持对于 09 年电子行业“强周期、弱季节”效应的判

断，认为电子行业表现在 09 年将呈现逐季向好的趋势，

1 季度有望成为公司 09 年业绩的低点。 

09 年存在结构性的订单转移机会 

受全球经济危机的影响，国内外大厂纷纷削减自身的成

本和费用，并在行业复苏之际，重新审视供应商的可靠

性，此时此刻，竞争力强的优势企业将首先受益。虽然

总体需求仍可能同比下滑，但凭借强大的代工制造实力

（公司代工客户和产品有：Seagate 的 PCBA 板卡和磁头，

Kingston 的内存条，Samsung 的手机和 EPSON 的投影仪

等），长城开发有望获得结构性的订单转移机会，建议投

资者积极跟踪。 

受益于电网智能化改造 

在各国政府加大对传统电网的改造，纷纷投资建设智能

电网的大背景下，远程电表的需求有望大幅增加。根据

前期报告的详细分析，我们认为，与国内其他电表厂商

相比，技术水平更高、产能规模更大、政府公关能力更

强的长城开发，具有更强的竞争实力，更有望获取远程

电表的订单。 

盈利预测调整 
考虑到 09 年开发磁记录合并报表和 OEM 业务中来料加

工占比上升等因素的影响，，我们调整了营业收入、毛利

率、费用率、投资收益、有效税率和少数股东损益等假

设，但最终维持 09-10 年盈利预测不变，即每股收益 0.32
元和 0.35 元，分别同比下降 10%和增长 6%。 

估值与建议 
当前股价对应 09 年 PE 为 24.9x，PB 为 2.0x，处于板块

估值的中低端。由于受经济危机影响，公司 09 年全年业

绩仍有同比下滑的风险，暂时维持“中性”评级。但考

虑到公司的高资产质量、代工业务的逐季向好和智能电

网建设的长期利好，建议投资者注意相关的主题投资机

会。 
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长城开发：2009 年 4 月 23 日 

 

图表 2：长城开发资产负债表指标季度变化 
 单位(百万) 1Q07 1-2Q07 1-3Q07 1-4Q07 1Q08 1-2Q08 1-3Q08 1-4Q08 QoQ YoY

资产负债指标

货币资金 2075.1 1736.7 1767.8 1653.9 1631.3 1284.1 1325.6 1353.8 2.1% -18.1%

应收账款 785.0 926.1 1137.6 1612.2 1577.8 1241.7 1472.2 794.9 -46.0% -50.7%

存货 118.7 110.7 175.4 183.0 220.0 159.8 277.9 307.2 10.5% 67.8%

流动资产合计 3097.5 2900.4 3240.2 3619.1 3581.8 2871.7 3248.1 2575.9 -20.7% -28.8%

固定资产 747.0 776.8 773.5 835.4 875.2 925.9 916.4 817.6 -10.8% -2.1%

在建工程 2.4 0.1 76.0 34.3 17.7 21.6 0.4 -98.4% -99.5%

非流动资产合计 1360.6 1417.1 1487.2 1525.1 1550.8 1607.2 1670.6 1755.9 5.1% 15.1%

资产合计 4458.1 4317.4 4727.4 5144.2 5132.6 4478.9 4918.8 4331.7 -11.9% -15.8%

短期借款 nm nm

应付账款 639.7 755.2 1047.9 1374.8 1310.1 959.2 1323.1 638.6 -51.7% -53.6%

一年内到期的非流动负债 nm nm

流动负债合计 845.1 971.4 1251.5 1611.2 1526.3 1153.3 1515.3 803.3 -47.0% -50.1%

长期借款 nm nm

非流动负债合计 30.5 32.2 39.1 46.0 47.0 51.6 52.4 63.9 21.9% 38.9%

负债合计 875.7 1003.6 1290.6 1657.2 1573.3 1204.8 1567.7 867.2 -44.7% -47.7%

归属于母公司所有者权益 3582.5 3313.8 3436.8 3487.0 3559.3 3274.1 3351.0 3464.5 3.4% -0.6%

资产负债比率指标

现金资产比率 46.5% 40.2% 37.4% 32.2% 31.8% 28.7% 27.0% 31.3% 4.3% -0.9%

固定资产比率 16.8% 18.0% 16.4% 16.2% 17.1% 20.7% 18.6% 18.9% 0.2% 2.6%

有息负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0%

每股净资产 4.1 3.8 3.9 4.0 4.0 3.7 3.8 3.9 12.9% -2.6%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部  

图表 3：长城开发母子公司盈利对比（08/07） 

公司名称 持股比例 会计处理
主要指标

（百万元）
2007 2008 08/07

收入 3,226          3,205         -0.6%

毛利 181             255            41.0%

收入 10,952         12,227       11.6%

净利润 82               101            23.3%

收入 83               139            67.6%

净利润 45               65              44.4%

收入 71               134            88.6%

净利润 18               -9              -150.7%

收入 147             176            19.9%

净利润 1                 2               254.7%

收入 1,288          1,182         -8.3%

净利润 131             14              -89.5%

收入 221             254            14.7%

净利润 28               15              -48.6%

收入 233             264            13.4%

净利润 86               105            22.1%
EXCELSTOR GROUP LIMITED 33% 权益法核算

不合并

主要控股公司

57% 权益法核算

不合并

昂纳光通信有限公司 46% 权益法核算

不合并

100% 合并

深圳开发光磁科技有限公司 100% 合并

100% 合并

深圳开发微电子有限公司 100% 合并

深圳开发磁记录股份有限公司

母公司 长城开发

开发科技（香港）有限公司

苏州长城开发科技有限公司

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部  
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长城开发：2009 年 4 月 23 日 

图表 4：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%。 

 
图表 5：长城开发盈利预测调整 
 

预测值 实际值 预测/实际 调整前 调整后 调整幅度 调整前 调整后 调整幅度

营业收入 15947 13947 -12.5% 17004 14683 -13.6% 17888 15351 -14.2%

毛利率 3.1% 3.0% -0.1% 3.5% 3.4% 0.0% 3.5% 3.6% 0.1%

三项费用率 0.9% 1.1% 0.2% 1.2% 1.1% -0.1% 1.2% 1.1% -0.1%

投资收益 70               67               -4.3% 10               25               150.0% 10               30               200.0%

有效税率 13.0% -2.0% -15.0% 14.0% 18.0% 4.0% 15.0% 20.0% 5.0%

少数股东损益 -50 0 -100.0% -50 -9 -82.0% -50 -23 -54.0%

净利润 304             316             4.1% 286             285             -0.1% 304             304             0.0%

每股收益 0.35 0.36 4.1% 0.32 0.32 -0.1% 0.35 0.35 0.0%

2010E2008A 2009E

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部  
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人民币（百万） 2006 2007 2008 2009E 2010E
总计 10382 13093 13947 14683 15351
硬盘相关产品 4476 4518 6437 7557 8257
OEM产品 5587 8172 6993 6643 6510
自有产品 233 303 407 483 584
总计 29% 26% 7% 5% 5%
硬盘相关产品 -15% 1% 42% 17% 9%
OEM产品 144% 46% -14% -5% -2%
自有产品 -52% 30% 34% 19% 21%
总计 100% 100% 100% 100% 100%
硬盘相关产品 43% 35% 46% 51% 54%
OEM产品 54% 62% 50% 45% 42%
自有产品 2% 2% 3% 3% 4%
总计 405 275 414 498 550
硬盘相关产品 296 133 158 302 339
OEM产品 54 76 152 120 117
自有产品 34 40 72 82 100
总计 3.9% 2.1% 3.0% 3.4% 3.6%
硬盘相关产品 6.6% 2.9% 2.5% 4.0% 4.1%
OEM产品 1.0% 0.9% 2.2% 1.8% 1.8%
自有产品 14.5% 13.1% 17.6% 17.0% 17.1%
三项费用 128.0 117.5 154.1 162.4 169.6
主营业务占比 1.2% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1%
经营费用 9.2                  8.9                  10.0                10.6                11.1            
主营业务占比 0.09% 0.07% 0.07% 0.07% 0.07%
管理费用 118.7              110.0              139.3              146.8              153.5          
主营业务占比 1.1% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%
财务费用 0.1                  -1.4                 4.8                  5.0                  5.0              
主营业务占比 0% 0% 0% 0% 0%
营业利润 363.2              818.8              296.0              360.6              410.0          
营业利润率 3% 6% 2% 2% 3%
投资收益 101.3              713.5              67.0                25.0                30.0            
所得说 29.4                111.7              -6.3                 64.6                81.7            
有效税率 8% 14% -2% 18% 20%
少数股东权益 -                      -                      -                      -9                    -23              
净利润 333.1              709.2              316.5              285.4              303.7          
净利润率 3% 5% 2% 2% 2%
年同比增长 6% 113% -55% -10% 6%
应收帐款 794 1612 795 837 875
其他应收款 100 133 84 88 92
预付账款 5 13 11 11
应付帐款 711 1375 639 669 698
其他应付款 58 66 41 43 45
未交税金 71 138 86 91 95
流动资本 164 354 419 417 437
经营现金流 712                 -74                  339                 371                 376             
资本开支 161 234 180 100 50

主营业务收入

年同比增长

主营业务比例

主营业务利润

现金流指标

主营业务利润率

净利指标

流动指标

 运营指标

其他指标
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图表 6：长城开发主要盈利预测假设（2006A-2010E） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部  



长城开发：2009 年 4 月 23 日 

图表 7：中金覆盖电子上市公司估值水平对比（09/4/22） 
 

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

A股公司

长城开发 中性 22.4 24.9 23.4 2.0 2.0 1.9 14.8 12.9 11.4

风华高科 中性 -8.4 118.5 96.2 2.04 2.01 1.98 15.7 16.8 17.9

生益科技 中性 49.5 26.5 23.6 3.1 3.0 2.8 22.2 13.1 17.2

长电科技 中性 37.5 37.3 23.8 2.1 2.0 1.9 8.2 8.6 7.0

超声电子 中性 27.7 25.9 21.7 2.1 1.9 1.8 10.4 12.0 10.8

法拉电子 中性 25.3 28.0 25.8 2.6 2.5 2.4 13.0 14.8 13.7

士兰微 中性 107.3 134.4 115.9 2.6 2.6 2.6 39.9 35.4 33.4

天通股份 中性 275.7 303.0 305.5 1.7 1.7 1.7 32.5 30.1 26.7

有研硅股 中性 36.1 33.6 30.3 2.0 1.8 1.7 18.1 17.1 16.0

中值 36.1 33.6 25.8 2.1 2.0 1.9 15.7 14.8 16.0

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  

 
图表 8：长城开发历史价格市盈率、市净率区间 
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资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部  
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