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  投资要点 

机械设备 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 30.5  

市场数据 

市价(元) 25.62

上市的流通 A 股(亿股) 1.52

总股本(亿股) 2.16

52 周股价最高最低(元) 15.0-29.36

上证指数/深证成指 2941.36/11989.11

2009 年股息率 0.32% 

● 热缩材料增长来自高铁、核电、汽车和石化行业。高铁 2009 年获得京

沪线 4000 万元-5000 万元的订单。核电岛外 2009 年收入预计 200 万元左

右，岛内产品正在测试之中。汽车行业增长较快。石化近年在中石化的川

沪线、皖鲁线和中石油西气东输二线中接连中标，2009 年有明显改善，预

计 2010 年会比较好。预计公司 2009 年热缩材料收入 4.14 亿元左右，增长

13%左右，2010 年和 2011 年增长 15%左右。    

● 电力设备增长来自 110kV 及以上电缆附件和环网柜。这两块正是公司

2009 年配股的募投项目，投产后将解决产能问题。110kV 及以上电缆附件

2009 年收入预计为 2000 万元左右。环网柜预计 2009 年销量 4000 台左右，

收入8000万元左右。预计公司电力设备相关业务2009年收入增长速度30%

左右（剔除已出售的广东长园并报影响），2010 年-2011 年增长 20%左右。

● 智能电网有多处布点。目前公司有 3 家公司在从事与智能电网相关的研

究，分别是珠海成瑞、珠海共创和深圳南瑞科技。其中公司持股 52%的珠

海成瑞主要从事数字化变电站的光电互感器研究，目前技术上还有待完善。

光电互感器是数字化变电站的必备产品，而数字化变电站又是智能电网的

重要环节。如果该项技术上能取得突破，无疑将为公司打开一个新的领域。

● 估值与评级。结合相对估值法与绝对估值法，我们认为公司未来 1 年的

合理价值为 30.5 元左右，维持推荐评级。风险因素在于：细分领域过多带

来的不确定性，创投项目风险和 A 股市场风险。 

52 周相对市场表现 
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相关研究 
《长园集团调研报告：创投业务价值尚未充

分体现》，2009 年 11 月 26 日 

 

公司财务数据及预测 
项目 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 856.81 1,051  1,217 1,392 

增长率(%) 2.17 22.67 15.76 14.37

归属于母公司所有

者的净利润(百万元)
99.16

142  188 217 

增长率(%) -28.00 43.14 32.36 15.30

毛利率(%) 36.76 38.49 39.37 39.51

净资产收益率(%) 11.68 10.13 11.94 12.26

EPS(元) 0.60 0.66  0.87 1.00 

P/E(倍) 55.78 39  30 26 

P/B(倍) 0.00 4  4 3 

来源：公司年报、民族证券 
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一、热缩材料不断拓展新领域 

公司热缩材料主要用于电力行业 35kV 及以下中低压开关柜及室内母线排的绝缘保护，电

子行业的电子无卤阻燃套管，用于汽车的无卤阻燃套管，特种氟塑料套管，核电用热缩材料、

石油天然气管道套管和高铁用热缩材料，详见图 1。未来用于汽车、高铁、石油天然气管道和

核电的热缩材料收入规模有望继续扩大。 

图 1：公司主要热缩材料产品示意图 

  

            
 
 
 

电力行业的母排套管 管道用热缩套管 电子用热缩套管 

数据来源：公司网站、民族证券 

电子行业用热缩材料。用于电子行业的电子无卤阻燃套管主要用于一些消费类电子产品，

起到绝缘保护的作用。随着国内消费类电子行业复苏，公司用于该领域的热缩材料也在逐渐

恢复，目前已恢复到最好情况。 

电力行业用热缩材料。用于电力行业的热缩材料主要用于 35kV 及以下中低压开关柜、电

厂、变电站线缆的绝缘保护，以及室内母线排的绝缘保护。该部分业务与国内城网改造密切

相关。 

汽车用热缩材料。用于汽车的无卤阻燃套管主要用在汽车排气管上，起到保护作用。汽

车套管过去 2 年增长较快，目前公司正在给德尔福做试制，未来如果能够拓展新的用户，热

缩材料在该领域的应用将有望持续增长。 

高铁用热缩材料。高铁用热缩材料主要用于铁路基板的绝缘，公司 2008 年交付了京津城

际线 500 万-600 万元的订单，2009 年获得了京沪高铁 4000 万-5000 万的订单。由于技术路线

不同，不是所有的高铁都要用到公司这种热缩材料，比如武广线就没有。国内高铁建设高峰

估计在 2011 年-2012 年之间，预计未来 2-3 年高铁用热缩材料有望持续增长。 

核电用热缩材料。核岛外热缩材料 2009 年预计有 200 万元左右的收入，核岛内热缩材料

公司产品正在研制当中，还未完成全部的试验和认证工作。目前国内核岛内热缩材料全部由

国外公司提供，单台机组需 1000 万元左右，毛利率比较高。 

石油天然气管道套管。主要由长园长通来实施，产品主要有用于输油、输气管道焊接部

位的补口防腐，起到防腐保温的作用。近年来该产品在中石化的川沪线、皖鲁线和中石油西

气东输二线中接连中标，2009 年有明显改善，预计 2010 年会比较好（公司将这部分收入的统

计放到了通信业务收入中）。 

综上所述，预计公司 2009 年热缩材料收入 4.14 亿元左右，增长 13%左右，2010 年和 2011

年增长 15%左右，详见表 1。 

表 1：公司热缩材料收入预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

电子用 249.32 311.84 327.43  360.17 396.19 
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汽车用 13.06 23.86 33.40  43.42 52.11 

特种氟塑料管 51.01 30.97 30.97  30.97 30.97 

高铁用 0.00 0.00 20 40 60

核电用 0.00 0.00 2 5 10

合计 313.39 366.67 413.81  479.57 549.27 

合计增长 39.31% 17.00% 12.85% 15.89% 14.53%

资料来源：民族证券。2007 年和 2008 年电子、汽车、特种氟塑料管收入按照公司配股说明书中公布的销量

估算得出。 

 

二、电力设备增长来自 110kV 电缆附件及环网柜 

公司电力设备业务主要包括电缆附件、环网柜、珠海共创的安全保护业务，此外还有南

瑞科技的投资收益。我们预计电力设备业务的未来增长点主要在于 110kV 电缆附件和环网柜。

5000套 110kV全冷缩交联电缆附件和1万套SF6全绝缘环网成套开关设备正是公司2009年配

股募集资金的投资项目之一。公司电力设备产品示意图详见图 2。 

图 2：公司电力设备主要产品示意图 

  

              
 
 
 

35kV 及以下电缆附件 110kV 冷缩电缆接头 环网柜 

数据来源：公司网站、民族证券 

 

电缆附件 110kV 及以上是新增点。35kV 及以下电缆附件主要用于城网改造和城网入地，

预计未来增长与电网投资基本同步，大约在 10%-15%之间。随着城市规模扩大，城市中 220kV

及以下的电网入地逐渐增加，1 个 110kV 的电缆附件接头国外产品需 10 万-20 万元/头，公司

产品售价在 7 万-8 万元之间，每隔 50 米需要 1 个。220kV 电缆附件接头需要 20 万元/头，国

内还不能提供。预计 2009 年 110kV 及以上电缆附件收入为 2000 万元左右，未来随着城市化

建设的推进和公司配股项目建成投产，此部分将成为公司的新增点。 

环网柜增长较快。环网柜主要用于城市配网和小区，相当于一个组合开关柜，是近几年

新兴起的一个产品。公司珠海基地已建成，产能没有问题。2008 年全国有 10 万台的销量，公

司销量在 1000 台左右。2009 年下半年，公司高峰时单月产量近 1000 台，单台价格 2 万元左

右，客户以南网公司为主。预计 2009 年环网柜销量 4000 台左右，收入 8000 万元左右，未来

将有较大增长。 

 珠海共创稳定增长。截止 2009 年，公司的主导产品 FY2000 系列微机防误闭锁系统已遍

布全国三十一个省、市、自治区、直辖市的 8000 多座变电站和发电厂（其中广东地区销售 2200

多套，市场占有率一直保持在 85%以上；产品已成功打入国际市场，应用于印尼、缅甸、老挝

等国家）。产品涵盖从 10kV 到 1000kV 各电压等级变电站，承做了国内首座 750kV 变电站——

青海西宁官厅 750kV 变电站和 1000kV 特高压武汉试验基地变电站的电力安全项目。珠海共创

产品主要用于变电站，业务需求与电网投资密切相关，预计未来有望保持 10%-15%的增长。 
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综合分析，预计公司电力设备相关业务 2009 年收入增长速度 30%左右（剔除已出售的广

东长园并报影响），2010 年-2011 年增长 20%左右，详见表 2。 

表 2：公司电力设备相关业务收入预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

电缆附件  52.56 60.44  69.51 79.94 

珠海共创  160 184 202.4 222.64

环网柜  17 80 120 160

其他  100 0 0 0

合计 359.8 329.56 324.44  391.91 462.58 

同比增长 49.09% -8.40% -1.55% 20.79% 18.03%

资料来源：民族证券。其它主要指广东长园。 

 

三、电路保护元件 2009 年快速扩张 

电路保护元件主要由上海维安来实施，产品主要用于通信和电子产品的电源保护，技术

上也是采用的辐照技术，产品详见图 3。上海维安创建于 1996 年，是全球领先的线路防护元

器件及保护模块组件提供商。受全球经济危机的影响，下游一些国际整机巨头为了降低成本，

纷纷转向中国等发展中国家采购部分零部件，公司抓住了这个机遇，2009 年相继获得一些笔

记本和手机厂商的订单，预计 2009 年收入有望翻倍，2010 年将取决于新增用户的拓展和 3G

手机的推广应用。 

图 3：上海维安电路保护主要产品示意图 

  

                
 
 
 

单节锂电池保护 多节锂电池保护 低压插件系列 

数据来源：公司网站、民族证券 

 

四、公司在智能电网领域有多点布局 

目前公司有 3 家公司在从事与智能电网相关的研究，分别是珠海成瑞、珠海共创和深圳

南瑞科技。其中公司持股 52%的珠海成瑞主要从事数字化变电站的光电互感器研究，目前技术

上还有待完善。光电互感器是数字化变电站的必备产品，而数字化变电站又是智能电网的重

要环节。如果该项技术上能取得突破，无疑将为公司打开一个新的领域。 

 

五、公司盈利预测 

根据上述分析，公司各部分业务收入预测如表 3 所示。 

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 5 页 

 
 



 
公司调研简报        

表 3：公司分部收入预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

分部收入  

电子类  313 367 414  480 549 

电力类  360 330 324  392 463 

电路保护元件  157 151 301  332 365 

通信类  8 10 11  14 15 

收入合计 839 857 1,051  1,217 1,392

分部收入增长  

电子类 39.31% 17.00% 12.85% 15.89% 14.53%

电力类 49.09% -8.40% -1.55% 20.79% 18.03%

电路保护元件  -4.09% 100% 10% 10%

通信类 10.24% 18.94% 15% 20% 10%

合计收入增长 77.00% 2.17% 22.67% 15.76% 14.37%

分部收入毛利率  

电子类(%) 30.45 20.99 30.5 32 32

电力类(%) 53.3 33.04 50 50 50

电路保护元件(%) 23.71 22.39 37 37 37

通信类(%) 30.85 22.36 30.2 30.2 30.2

合计毛利率(%) 38.99 25.89 38.38  39.14 39.27 

资料来源：民族证券。 

据此初步预计公司 2009 年-2011 年收入分别为 10.51 亿元、12.17 亿元和 13.92 亿元，

分别增长 23%、16%和 15%左右，净利分别为 1.42 亿元、1.88 亿元和 2.17 亿元，分别增长 43%、

32%和 15%左右，每股收益分别为 0.66 元和 0.879 元和 1.0 元左右，详见表 4。 

表 4：公司盈利预测表 

单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 839 857 1,051  1,217 1,392 

营业总成本 704 766 896  1,011 1,156 

主营业务成本 512 542 647  738 842 

主营业务税金及附加 4 4 5  5 6 

营业费用 78 86 105  122 139 

管理费用 91 87 116  134 153 

财务费用 19 44 22  11 13 

    资产减值损失 1 4 2  2 2 

其他经营收益 0 0 0  0 0 

  投资收益 36 28 30  35 40 

    公允价值变动损益 0 0 0  0 0 

营业利润 171 118 185  241 276 

    营业外收支 17 23 15  15 15 

税前利润 189 142 200  256 291 

    所得税费用 19 21 30  38 44 

净利润 169 121 170  217 248 

母公司所有者净利润 138 99 142  188 217 

少数股东损益 32 22 28  29 31 
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EPS（元） 1.07 0.60 0.66  0.87 1.00 

资料来源：民族证券，未考虑创投项目套现收益。 

 

收入预测假设如表 5 所示。其中投资收益主要为深圳南瑞科技和东莞高能，假设增长 15%

左右。少数股东权益 2009 年主要为上海维安的增长。 

表 5：公司盈利预测主要假设 

单位：% 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

毛利率 39.00% 36.76% 38.49% 39.37% 39.51%

营业税金/收入 0.44% 0.47% 0.45% 0.45% 0.45%

销售费用/收入 9.24% 9.98% 10.00% 10.00% 10.00%

管理费用/收入 10.89% 10.14% 11.00% 11.00% 11.00%

财务费用/收入 2.29% 5.10% 2.14% 0.88% 0.96%

所得税率 10.25% 14.53% 15.00% 15.00% 15.00%

净利率 16.42% 11.57% 13.50% 15.44% 15.57%

净利增长 36.17% -28.00% 43.14% 32.36% 15.30%

资料来源：民族证券 

 

六、公司估值与投资评级 

相对估值法。公司属于电力设备板块，如果按 2011 年 25 倍 PE 计算，则估值为 26 元左

右，再加上光讯科技上市后增加的 0.67 元净资产，按照 7 倍 PB 计算，可增加 4.69 元。两方

面相加，公司的合理股价应在 30.69 元左右。 

绝对估值法。假设无风险利率 3.0%，市场风险溢价 5.0%，边际税率 25%，付息债务占比

20.0%，则公司的加权资金成本为 7.0%，永续增长率为 3.0%。得出公司的每股价值为 30.4 元，

详见表 6。综合分析，公司未来 12 个月的目标价为 30.5 元左右。 

表 6：公司自由现金流预测 

单位：% 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

NOPLAT 152 185 214  214 244 

资产减值损失 2 2 2  2 2 

折旧摊销 50 61 71  81 80 

资本支出 -193 -182 -199  -60 -11 

营运资本支出 5 -12 11  3 -40 

公司自由现金流 17 55 99  240 275 

资料来源：民族证券 

 

七、公司风险因素 

公司风险因素主要有二：一是下属子公司众多，业务领域比较细，这增加了未来预测的

难度和清晰度；二是创投项目从投入到最终上市退出经历的时间较长，其中无论是资本市场

还是所投资公司的经营情况都存在较多变数。 
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附录：财务预测表 

资产负债表    利润表  

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 744 793 945 1,098 营业收入 857 1,051 1,217 1,392 

现金 158 152 242 363 营业成本 542 647 738 842 

应收账款 314 374 400 419 营业税金及附加 4 5 5 6 

预付账款 74 35 40 46 营业费用 86 105 122 139 

其他应收款 43 52 60 69 管理费用 87 116 134 153 

存货 155 180 204 201 财务费用 44 22 11 13 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 4 2 2 2 

非流动资产 1,059 1,226 1,376 1,536 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 395 419 447 480 投资净收益 28 30 35 40 

非营业投资 37 37 37 37 营业利润 118 185 241 276 

固定资产 624 767 888 1,016 营业外收支 23 15 15 15 

递延所得税资产 3 3 4 4 利润总额 142 200 256 291 

资产总计 1,803 2,019 2,321 2,634 所得税 21 30 38 44 

流动负债 828 406 468 522 净利润 121 170 217 248 

短期借款 634 140 140 140 少数股东损益 22 28 29 31 

应付账款 72 106 130 148 归属母公司净利润 99 142 188 217 

其他 76 89 110 125 EBITDA 187 229 279 322 

非流动负债 15 73 112 146 EPS（元） 0.60 0.66 0.87 1.00 

长期借款 0 54 90 121   

  其他 8 11 12 14   

负债合计 843 479 581 668 主要财务比率  

少数股东权益 111 139 168 199 2008 2009E 2010E 2011E

  股本    成长能力  

资本公积金    营业收入 2.17% 22.67% 15.76% 14.37%

留存收益    营业利润 -30.84% 55.84% 30.28% 14.85%

归属母公司股东权益 849 1,402 1,573 1,767 归属母公司净利润 -28.00% 43.14% 32.36% 15.30%

负债和股东权益 1,803 2,019 2,321 2,634 获利能力     

    毛利率 36.76% 38.49% 39.37% 39.51%

现金流量表    净利率 11.57% 13.50% 15.44% 15.57%

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E ROE 11.68% 10.13% 11.94% 12.26%

经营活动现金流 98 220 245 306 ROIC 25.31% 36.92% 47.66% 56.84%

净利润 99 142 188 217 偿债能力     

折旧摊销 48 50 61 71 资产负债率 46.75% 23.72% 25.01% 25.37%

财务费用 44 22 11 13 净负债比率     

投资损失 -28 -30 -35 -40 流动比率 0.90 1.95 2.02 2.10 

营运资金变动 -90 5 -12 11 速动比率 0.71 1.51 1.58 1.72 

其它    营运能力     

投资活动现金流 -103 -187 -175 -191 总资产周转率 0.48 0.52 0.52 0.53 

资本支出 -60 -193 -182 -199 应收帐款周转率 2.73 2.81 3.04 3.32 

长期投资    应付帐款周转率 7.50 6.09 5.69 5.70 

其他 -43 6 7 8 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -53 -39 19 7 每股收益 0.60 0.66 0.87 1.00 

借款收到的现金 92 -427 47 43 每股经营现金 0.45 1.02 1.14 1.42 

新发股份 -44 423 0 0 每股净资产 3.93 6.49 7.29 8.19 

分红 -11 -13 -17 -23 估值比率     

少数股东融资 -46 0 0 0 P/E 44 39 30 26 

财务费用 -44 -22 -11 -13 P/B 7 4 4 3 

现金净增加额 -58 -5 89 122 EV/EBITDA 30 24 20 17 

资料来源：公司报表、民族证券 
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