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长园集团（600525SH）： 

股权激励凸显大股东对当前股价和公司成长的信心 

公司动态点评      公司评级：买入（维持）   2010 年 1 月 27 日 

事件：公司公布股权激励草案 

长园集团计划授予激励对象 1023 万份股票期权，占总股本的 4.74%，本计划有效

期为自股票期权授权日起四年。本次股票期权激励对象包括长园集团的董事（不含

独立董事）、高级管理人员、集团总部及控股子公司中层管理人员及关键岗位员工。

本计划的股票来源为长园集团向激励对象定向发行本公司股票。 

上述股权激励草案仍需要报中国证监会备案无异议后，提交股东大会审议通过。 

 未来三年盈利复合增长率超过 12%，净资产收益率不低于 10% 

本计划各个行权期需对上一年度公司财务业绩指标进行考核，达到公司财 务业绩目

标作为激励对象当年度的行权条件之一。财务业绩考核指标主要包括：净资产收益

率、净利润复合增长率。未来三年盈利复合增长率超过 12%，净资产收益率不低于

10%是各年主要的考核指标。 

我们预计 2009 年净利润 1.51 亿元，2006 年净利润为 1.01 亿元，三年盈利复合增

长率为 14.34%，公司把未来三年盈利复合增长率的目标定为 12%以上，也体现了

公司对未来三年盈利持续增长的信心。 

 行权价 25.85 元，体现大股东对当前股价信心 

本次计划的行权价确定方法是按照草案摘要公布前一个交易日收盘价和前 30 个交

易日的平均收盘价的较高价，最终确定的行权价是 25.85 元，即满足行权条件后，

激励对象获授的每份股票期权可以 25.85 元的价格认购一股长园集团股票。 

当前股价已经达到 27.22 元，比行权价仅高 5.30%，行权价和当期股价非常接近，

显示了大股东对当前股价的信心。 

 行权分三期进行，每期行权总量占比分别为 40%、30%、30% 

本计划的股票期权有效期为自股票期权授权日起四年，股票期权有效期过期后，已

授出但未行权的股票期权不得行权并予以作废。激励对象可在股票期权自授予日起

12 个月且 2010 年年报公告后，在本计划的可行权日按获得的股票期权总量 40%、

30%、30%分三期行权。 

 热缩材料持续高景气 

热缩材料的下游包括电子消费品、汽车、高铁等行业，电子消费品和汽车行业的产

量在 2010 年依然会保持高速增长，给热缩材料需求带来支撑。公司获取的高铁订

单是 2009 年热缩材料的销售亮点，未来几年进入高铁的高峰期，预计占热缩材料

业务收入比例将达到 15%，营收在 6000-7000 万左右。 

 房地产建设拉动环网柜需求，努力拓展 110KV 以上电压等级产品 

受益于房地产固定资产投资拉动，公司环网柜业务在 2009 年增长明显，2010 年虽

然政策对房地产行业有所打压，但是房地产固定资产投资增速仍然会保持在高位，

2010 年环网柜业务依然乐观。 
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6-12 个月目标价：30 元 

当前股价：27.22 元 

 

基本资料 

总股本（百万）：   216 

流通股（百万）：   152 

总市值（亿）：     58.76 

2010 年 EPS（元）：  0.92 

2010 年 BVPS（元）：7.87 

资产负债率：      27.30% 

 

近一年来长园集团走势 

 

相关报告 

公司调研简报-长园集团

(600525SH) 现有业务显著

回升，股权投资提高长期价值

（091217） 
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2010-1-27                 股权激励凸显大股东对当前股价和公司成长的信心 

公司生产的电缆附件以 10KV、20KV、35KV 为主，配股募集资金项目是 110KV 以

上电缆附件，公司电缆附件正在朝高电压等级的市场进军。 

 受益 3G 投资，电路保护元件增长加速 

公司电路保护元件的实施主体主要为上海长园维安电子线路保护股份有限公司以

及下属子公司深圳市固派电子有限公司， 其中上海维安公司专业从事线路防护元器

件及保护模块组件的研发、生产和销售，是全球少数掌握 PTC 防护元件核心技术

的供应商之一， 也是国内最大的线路防护元器件及保护模块组件供应商。公司电路

保护元件产品的消费群体主要为通信设备、计算机、汽车、消费电子等生产厂家。

受益于 3G 投资，公司电路保护元件增长将加快。 

 股东背景提供天然优势，股权投资提高长期价值 

公司实际大股东是长和投资有限公司，隶属于李嘉诚家族。基于对大股东背景认可，

很多中小型企业都愿意把股权出售给长园集团，这为长园集团进行股权投资提供了

相当大的便利。 

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，年均盈利增长均能达到 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。 

 目标价 30元，维持“买入”评级 

预计公司 09 年、10 年、11 年的 EPS 分别为 0.70 元、0.92 元、1.19 元，我们继

续维持 09 年 12 月 17 日调研报告中对公司的投资判断，6-12 个月目标价 30 元，

维持“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 
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2010-1-27                 股权激励凸显大股东对当前股价和公司成长的信心 

图 2、李嘉诚家族是公司实际控制股东 

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

表 1、行权的业绩标准和分期行权数量占比 

行权期 行权有效期 可行权数量占获授权数量比例 业绩标准 

第一个行权期 

自授权日起 12

个月后的首个

交易日起至授

权日起 36 个月

内的最后一个

交易日当天止 

40% 

前一年度净资

产收益率不低

于 10%，

2009-2010 年

净利润复合增

长率不低于

12% 

第二个行权期 

自授权日起 24

个月后的首个

交易日起至授

权日起 48 个月

内的最后一个

交易日当天止 

30% 

前一年度净资

产收益率不低

于 10%，

2009-2011 年

净利润复合增

长率不低于

12% 

第三个行权期 

自授权日起 36

个月后的首个

交易日起至授

权日起 48 个月

内的最后一个

交易日当天止 

30% 

前一年度净资

产收益率不低

于 10%，

2009-2012 年

净利润复合增

长率不低于

12% 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 
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表 2、授予激励对象股票期权的基准数量 

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

表 3、盈利预测 

单位：百万 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 857  1,089  1,404  1,780  

营业收入增长率 2.14% 27.07% 28.96% 26.78% 

营业成本 280  492  622  779  

净利润 99  151  200  257  

基本每股收益 0.46  0.70  0.92  1.19  

市盈率 59  39  29  23  

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 
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2010-1-27                 股权激励凸显大股东对当前股价和公司成长的信心 

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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本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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