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长园集团（600525SH）： 

现有业务显著回升，股权投资提高长期价值 

公司调研快报         公司评级：买入       2009 年 12 月 17 日 

 热缩材料继续高景气，高铁订单是新亮点 

热缩材料的订单主要来自电子消费品、汽车、高铁等行业，在金融危机影响下，去

年和今年 1 季度订单明显下滑，但随着家电和汽车的热销，公司热缩材料业务显著

回升。 

公司热缩材料的主要竞争对手包括美国瑞侃、日本住友、中科英华、沃尔核材、永

固集团、天邑信息等，国外产商占的市场份额大概为 50%左右，长园集团的市场份

额在国内居于第一位。国内其他热缩材料产商的净利润大概在 1000-2000 万，和长

园集团的差距较大。 

公司获取订单的方式有两种：如果下游是厂商，则通过议价方式；如果下游是政府

和国家部门，则通过招投标方式，价格标为主，其他的技术商务标都有涉及。由于

很多产品是定制的，所以产品单价波动不大。 

热缩材料的原材料包括 EVA、三元共聚物、硅橡胶、抗氧剂等石油衍生品，原材料

占生产成本的 20%左右，其余为加工成本，石油价格上涨对毛利率有负面影响。 

高铁订单是热缩材料业务的一大亮点，预计占热缩材料业务收入比例能达到 15%，

营收在 6000-7000 万左右。 

 房地产建设和轨道交通拉动环网柜和交联电缆附件需求 

环网柜是公司电网设备的第一大主营业务，在房地产建设拉动下环网柜订单迅猛增

长，明年房地产开工面积增速仍然会维持在高位，公司对环网柜明年业绩表示乐观。 

公司生产的电缆附件之前以 10KV、20KV、35KV 为主，现在产品线已经扩展到高

压领域，产品线延伸可以帮助公司拓展新的盈利空间。 

前期配股募集资金项目 110KV 以上电缆附件下游客户是城市轨道交通，随着国家

对 22 城市 79 条轨道交通线路 8820 亿元的投资不断深入，该等级的电缆附件具有

非常大的市场潜力。 

智能化紧凑型 SF6 环网开关设备是未来环网开关设备的发展趋势，相比传统设备，

SF6 环网开关设备具有体积小、可靠性高、抗恶劣环境能力强等优点。 

 股权投资提高长期价值 

股权投资是公司未来发展的一个重要战略，一方面能够扩大业务面，另一方面能够

获得投资收益。当前公司投资的几家企业基本上都处于某个细分子行业第一第二的

位置，年均盈利增长都能达到 20%以上。持股比例 4.13%的光讯科技已经上市，另

有多家公司具备在中小板和创业板上市的实力。 

珠海共创，主营电力五防（微机防误闭锁装置）业务，市场占有率 35%，行业排名

第二；深圳南瑞，主营电力系统继电保护装置、变电站自动化系统，被誉为国内微

机母线保护第一品牌；东莞高能，主营合成绝缘子，在国内超高压、特高压绝缘子

领域具有明显竞争优势，市场占有率位居前列。 
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6-12 个月目标价：30 元 

当前股价：22.80 元 

 

基本资料 

总股本（百万）：   216 

流通股（百万）：   152 

总市值（亿）：     49.65 

09 年 EPS（元）：  0.61 

09 年 BVPS（元）：6.91 

资产负债率：      27.30% 

 

近一年来长园集团走势 
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2009-12-17                      现有业务表现强劲，股权投资提高长期价值 

 目标价 30元，首次给予“买入”评级 

预计公司 09 年、10 年、11 年的 EPS 分别为 0.61 元、0.77 元、0.97 元，以公司

当前股价计算，对应 09 年 PE 为 38 倍。受益汽车、电子消费品、高铁、电网投资、

房地产投资的增长，公司主营的热缩材料和环网柜将面临较好的市场机遇；配股项

目多属于节能环保和国产化项目，建成后将能够为公司贡献新的利润增长点；公司

控股和参股的子公司大多数为某个子行业的龙头企业，经营状况较好，一方面可以

拓展公司经营面，另一方面这些公司均具备在中小板和创业板上市的潜力，未来将

为公司贡献相当丰厚的投资收益。6-12 个月目标价 30 元，首次给予“买入”评级。 

图 1、长园集团控股和参股子公司 

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

图 2、营收和净利润增速逐季好转 

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 
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2009-12-17                      现有业务表现强劲，股权投资提高长期价值 

图 3、期间费用率维持高位，毛利率同比略有回升 

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

表 1、盈利预测 

单位：百万 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 857  1,045  1,295  1,613  

营业收入增长率 2.14% 21.94% 23.89% 24.58% 

营业成本 280  492  602  736  

净利润 99  132  166  209  

基本每股收益 0.46  0.61  0.77  0.97  

市盈率 50  38  30  24  

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 
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2009-12-17                      现有业务表现强劲，股权投资提高长期价值 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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