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 专注于做细分行业龙头。公司主营业务为热缩材料、电网设备、电力保护元

件的生产和销售。公司还通过全资子公司长园盈佳从事相关行业内的股权投

资。在热缩材料领域公司保持国内第一、世界第二的位置，在电力二次设备

领域稳居国内变电站母线保护第一、微机五防系统第二。 

 热缩材料行业王者。公司在电子类热缩材料中国内第一，目前主要的国内竞

争对手是沃尔核材。长园的热缩材料主要应用于电子类。电子元器件行业目

前景气度高，增速在30%左右，预计未来我国电子用热缩材料的市场需求保

持30%以上的增速。目前公司电子类产品经营良好，订单充足。高铁和核电

用热缩材料将为公司业绩锦上添花。 

 电路保护元件：3G业务促量价齐涨。07年长园收购上海维安，开始电路保护

元件（聚合物自复保险丝）业务。上海维安主要供货对象为通讯设备电路保

护产品，同时手提电脑、汽车电子、消费类等领域也是重要的销售对象。受

益于3G手机产量的提升，09年PTC业务收入增加。同时手机电池用PTC占09

年PTC收入的30%，今年有望提升至40%左右，毛利率（50%）远高于传统电

路保护元件。 

 电力设备：智能电网羽翼渐丰，期待一二次整合。公司在电力设备领域中从

一次设备到二次设备都有涉足，一次设备主要是电缆附件、环网柜和互感器，

二次设备主要是微机五防、母线保护和变电站综合自动化。从近几年的收购

来看，公司在智能电网中的布局和战略日益清晰。 

 盈利预测。预计2010年和2011年公司每股收益分别为0.49和0.64元，净利润分

别同比增长51%和30%。公司目前股价对应2010年和2011年市盈率分别为35

倍和27倍，估值较为合理。维持“推荐” 

 风险因素：东莞高能预计10年业绩受订单质量问题影响；长园对旗下各公司

整合不力；信托公司不能持有实业，深国投预计将会慢慢退出长园集团。 

  

俞春燕 

电话：0769-22119410 

邮箱：ycy@dgzq.com.cn 

 

 

 

主要数据    2010 年 8 月 4 日 

收盘价(元) 17.38 

总股本(万股) 43176 

流通 A 股股本(万股) 43176 

12 月最高价(元) 39.69 

12 月最低价(元) 13.25 

  

 

股价走势 
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主要观点 

公司在热缩材料行业稳扎稳打，已经成为细分行业龙头。围绕热缩和电力设备两大主业，不断收购细

分行业内实力强劲的公司，在智能电网领域羽翼渐丰，产品涵盖一二次设备，一旦对公司旗下各公司

电力设备进行整合，将大为提升公司在电力设备领域的竞争力。短期深圳南瑞股权变更后带来一定震

荡，公司已经通过大规模的招聘等充实研发和销售队伍。基于其良好的企业运营经验、稳健的财务和

良好的布局，长期我们看好长园在电力设备领域的发展。 

 

专注于做细分行业龙头 

公司主营业务为热缩材料、电网设备、电力保护元件的生产和销售。公司还通过全资子公司长园盈佳

从事相关行业内的股权投资。在热缩材料领域公司保持国内第一、世界第二的位置，在电力二次设备

领域稳居国内变电站母线保护第一、微机五防系统第二。 

2009 年公司实现收入 9.7 亿元，实现净利润 1.58 亿元。自 2002 年上市至 2009 年，复合收入增速为 22%，

复合净利润增速为 21%。 

图 1：收入和利润增速  图 2：分业务收入 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

公司参股和控股子公司数量多，截止 09 年中期公司控股和参股公司分别为 31 家和 9 家。尽管子公司

数量众多，长园在收购的时候都专注于与本身业务相关连的细分行业，即围绕热缩材料和电力设备两

大主业展开。 

图 3：业务结构图 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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围绕主业行收购战略，做一流保护设备商 

公司通过下设子公司长园盈佳进行股权投资，围绕热缩材料和电力设备行业在合适的时机买入细分行

业内实力强劲的公司。策略是先收购一部分股权，再通过不断收购来获得发展前景良好公司的股权，

最后达到控股的目的。 

表 1：公司主要收购事件 

时间 收购公司 主营业务 股权 备注 

2005 年 3 月 珠海共创 电力设备 35%  

2005 年 3 月 长园电力 电力设备 15.12% 收购长和投资持有的长园电力后公司持有长园电力 93.26% 

2006 年 7 月 深圳南瑞 电力设备 100% 通过收购亚洲电力获得深圳南瑞 35%股权 

2006 年 12 月 珠海共创 电力设备 26.54% 增持后公司持有珠海共创 55.48% 

2007 年 6 月 上海维安 电路保护元件 1.95%  

2007 年 6 月 上海维安 电路保护元件 16.59% 收购后共持有上海维安 60.83% 

2008 年 2 月 珠海共创 电力设备 13.52% 增持后持有珠海共创 69% 

2008 年 3 月 深圳南瑞 电力设备 16.67% 通过收购上海国电投资将深圳南瑞的股权提升至 36.67% 

2008 年 8 月 长园电子 热缩材料 5% 收购完成后合并持有长园电子 100%股权 

2008 年 8 月 长园电力 电力设备 3.46% 收购完成后持有长园电力 100%股权 

2009 年 3 月 珠海共创 电力设备 19.55% 收购完成后持有珠海共创 82.45%的股权 

2009 年 8 月 珠海成瑞 电力设备 12% 通过长园盈佳和深圳南瑞合计持有珠海成瑞 62.67% 

2009 年 9 月 珠海共创 电力设备 5% 收购完成后共持有珠海共创 87.45%的股权 

2010 年 6 月 深圳南瑞 电力设备 15% 竞拍成交后持有深圳南瑞合计 53.33%的股权 

2010 年 7 月 珠海共创 电力设备 5% 收购完成后共持有珠海共创 92.45%的股权 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

从近几年长园的收购来看，主要是收购了上海维安及三家电力设备公司。公司在电网设备中的布局已

经由一次设备扩展到二次设备，收购了从事电力五防业务的珠海共创、电子式互感器的珠海成瑞和变

电站综合自动化的深圳南瑞。同时参股复合绝缘子行业排名前三的东莞高能。 

无论是热缩材料、电路保护元件还是电力设备，公司都围绕保护设备做为核心产业。辐射材料起到密

封、连接、绝缘、保护、电磁干扰屏蔽、固定都作用，属于保护产品的大类。而公司在电力设备中的

布局无论是电力五防、母线保护和变电站综合自动化都可以归为电网保护设备。 

 

热缩材料行业王者 

热缩材料，又称为高分子形状记忆材料，是高分子材料与辐射加工技术交叉结合的一种智能型材料。

08 年热缩材料行业市场容量约为 70 亿元。 

主要用途。按其用途可分为电子类、电力类、管道防腐类和通信类等。电子类产品主要应用于电子信

息产业，也广泛应用于汽车电子设备、家用电器等行业；电力类产品主要应用于电力行业；管道防腐

类产品和通信类产品则分别应用于石油、天然气输送管网和通信网络。 

主要竞争对手。国内市场内外资各占一半。国外厂家主要集中于中高端产品市场，国内厂家主要集中

于中低端产品市场。国外厂家主要有美国瑞侃、日本住友等，其中美国瑞侃为全球最大的辐射功能材

料制造商，在国内市场的销售额也处于领先地位；国内厂家主要有长园集团、中科英华、沃尔核材等。 
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热缩材料领域国内第一 

公司在电子类热缩材料中国内第一，目前主要的国内竞争对手是沃尔核材。公司的竞争优势在于，相

对于国内的厂商如沃尔核材，公司产品走中高端路线；而相对于美国瑞侃，长园产品的性能已经能够

与之匹敌，但进口产品的价格为国内价格的 2 倍以上，国内产品价格优势明显。 

长园的热缩材料主要应用于电子类。电子元器件行业目前景气度高，增速在 30%左右，预计未来我国

电子用热缩材料的市场需求保持 30%以上的增速。目前公司电子类产品经营良好，订单充足。 

表 2：与沃尔核材收入毛利对比 

可比公司 
收入（亿元） 毛利率 

2008 2009 2008 2009 

长园集团 3.67 4.36 34% 36% 

沃尔核材 2.48 2.61 23% 33% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

核岛内热缩材料有望实现进口替代 

一个百万千瓦核电机组核岛内所需热缩材料约为 1000 万元。如果 2020 年我国核电装机容量达到 8600

万千瓦（目前 900 万千瓦），则未来 10 年核电核岛内热缩材料市场容量为 7.7 亿元，年均市场容量

7700 万元。核岛内热缩材料市场容量并不是很大，但毛利率较好。目前主要有外资提供，长园集团核

岛内热缩材料正处于试验中。核岛内热缩材料市场容量不是很大，我们认为测试通过后，核岛内热缩

材料对公司业绩将会是锦上添花。 

表 3：核岛热缩材料市场容量预测 

项目 数量 

核电站 2020 年装机规划（1） 8600 万千瓦 

目前建成装机容量（2） 900 万千瓦 

单个机组容量（3） 100 万千瓦 

装机数量（4）=（（1）－（2））/(3) 77 个 

单个核岛所需热缩材料（5） 1000 万元 

热缩材料 10 年市场容量（6）=(5)*(4) 77000 万元 

年均市场容量(7)＝（6）/10 7700 万元 

资料来源：东莞证券研究所整理 

高铁建设高峰期到来 

2010 年公司设立全资子公司四川长园中昊，作为生产高铁配套专用高分子材料生产基地，并计划向位

于广汉经济园开发区的中昊创业高铁产业园申请用地 380 亩地。高铁用热缩材料主要用于铁路基板的

绝缘。09 年公司中标了京沪约 6000 万元订单，其中 09 年确认收入 2000 万元，剩余将在 2010 年确认

收入。2009 年下半年和 2010 年开始建设的铁路里程约 1 万公里，是高铁开工的一个高峰期。由于高

铁铁路基板采用的绝缘手法不同，可以选用热缩材料，也可以选用别的方法，按照 30－50%采用热缩

材料计算，今明两年的高铁用热缩材料市场需求将达 1.4－2.3 亿元左右。 
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表 4：高铁用热缩材料市场容量预测 

项目 数量 

2009 年下半年和 2010 年开始建设铁路里程 约 10000 公里 

每公里需要热缩材料 4.5 万元（按照京沪高铁计算） 

高铁里程数（假设 30－50%用热缩材料做为绝缘材料） 3000－5000 公里 

近两年热缩材料市场前景 1.4-2.3 亿元 

2009 年高铁已建成总里程 3459 公里 

到 2020 年高铁预计总里程 16000 公里 

到 2020 年市场容量预计（假设 30-50%用热缩材料作为绝缘材料） 1.7－2.8 亿元 

资料来源：东莞证券研究所整理 

图 4：铁道部高铁规划（2008 年底调整） 
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资料来源：东莞证券研究所，铁道部 

表 5：近几年开工主要高铁路线 

客运专线 里程（公里） 开工时间 完工时间 

京沪客运专线 1318 2008 年初 2011 

蚌埠－合肥 120 2009.01 2011 

京广客运专线    

京石客运专线 281 2008.10 2011 

石武客运专线 840 2008.10 2011 

武广客运专线 995 2005.06 2009 

京哈客运专线    

京津城际铁路 115 2005.07 2007 

津秦客运专线 244 2008.11 2011 

秦沈客运专线 405 1999.08 2003 

哈大客运专线 906 2007.08 2012 

锦州－营口客运专线 89 2009.06 2012 

杭甬深客运专线    

沪杭客运专线 160 2009.04 2010 

杭甬客运专线 150 2009.04 2011 

甬台温客运专线 268 2005.01 2009 

温福客运专线 321 2004.12 2009 

福厦客运专线 273 2005.09 2009 
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夏深客运专线 502 2008.01 2011 

杭长昆客运专线    

杭长客运专线 933 2009.12 2013 

长昆客运专线 1200 2010E 2014 

青太客运专线    

石太客运专线 190 2005.06 2008 

胶济客运专线 173 2007.01 2008 

石济客运专线 319 2010E 2012 

宁汉蓉客运专线    

合武客运专线 357 2006 2008 

合宁客运专线 166 2005.07 2008 

汉宜客运专线 292 2008.09 2012 

宜万铁路 377 2004 2010 

渝利铁路 244 2008 2012 

重庆－成都客运专线 309 2010E 2014 

徐兰客运专线    

郑西客运专线 457 2005.08 2009 

徐郑客运专线 362 2010E 2013 

西宝客运专线 138 2009.11 2013 

宝兰客运专线 401 2010E 2014 

城际铁路    

兰新客运专线 1776 2009.12 2014 

大同至西安铁路客运专线 859 2009.12 2014 

成西客运专线（西安－江油－成都） 655 2010 2013 

成贵铁路客运专线 520 2010 年初 2014 

绵阳至成都至乐山铁路客运专线 319 2008.12 2012 

哈齐客运专线 300 2009.07 2012 

哈尔滨－牡丹江客运 293 2010E 2013 

沈阳－丹东客运专线 207 2010E 2013 

京沈客运专线 684 2010E 2012 

合肥至福州客运专线 806 2009.12 2014 

杭州－黄山客运专线 264 2010 2013 

资料来源：东莞证券研究所，铁道部 

 

电路保护元件：3G 业务促量价齐涨 

07 年长园收购上海维安，开始电路保护元件（聚合物自复保险丝）业务。电路保护业务分为过压保护

器件（48%）和过流保护器件（52%），当电路中出现电压过大或电流过大时，能够保护半导体器件免

受破坏。产品广泛应用于集成电路中。 

上海维安主要供货对象为通讯设备电路保护产品，同时手提电脑、汽车电子、消费类等领域也是重要

的销售对象。受益于 3G 手机产量的提升，09 年 PTC 业务收入增加。同时手机电池用 PTC 占 09 年 PTC

收入的 30%，今年有望提升至 40%左右，毛利率（50%）远高于传统电路保护元件（20%多）。10 年受

益于集成电路行业的回暖，电路保护元件将继续保持增长，毛利率随着 3G 业务占比的提升而提升。 
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电力设备：智能电网羽翼渐丰，期待一二次整合 

公司在电力设备领域中从一次设备到二次设备都有涉足，一次设备主要是电缆附件、环网柜和互感器，

二次设备主要是微机五防、母线保护和变电站综合自动化。从近几年的收购来看，公司在智能电网中

的布局和战略日益清晰。 

图 5：公司在电力设备行业的产品 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

国内最大的电缆附件提供商，110kv 以上成亮点 

电力电缆附件是指电缆线路中各种电缆的中间连接及终端连接，它与电缆一起构成电力输送网络；电

缆附件主要是依据电缆结构的特性，既能恢复电缆的性能，又保证电缆长度的延长及终端的连接。 

国内电缆附件行业国外企业主要有美国 3M、美国瑞侃、日本住友等，国内企业主要有长园集团、中科

英华、长沙电缆附件、沃尔核材、深圳惠程等。其中长园是最大的电缆附件提供商。 

06 年电缆附件行业市场容量为 27 亿元，预计 2010 年将达到 78 亿元左右。外资在高电压等级的占比

较高（220kv 以上外资垄断），内资企业主要集中在低电压等级。公司 09 年配股项目之一是 5000 套

110kv 及以上电缆附件的建设（预计 2010 年完工），同时将进一步开发 220kv 高压电缆附件和 500kv

超高压电缆附件，以满足国家高压及超高压电网建设的需要。公司还在珠海建立 500kv 超高压电缆附

件产品实验大厅，提升电缆附件产品研发水平。220kv 电缆附件价格昂贵，市场价格达到 20 万元以上，

是 110kv 电缆附件的 10 倍，市场空间大，值得期待。 

配网改造带来机遇，环网柜和开关前景看好 

配网是我国电网中较为薄弱的部分。预计 2010 年配网增速在 30%左右，将远高于整体电网投资增速。 

环网是指环形配电网，即供电干线形成一个闭合的环形，供电电源向这个环形干线供电，从干线上再

一路一路的通过高压开关向外配电。这样当一侧电路发生故障时，可以从另一侧电路取电，提高供电

可靠性。环型网上的开关柜组合叫做环网柜，环网柜结构简单，运行可靠且安全，维修量很小，运行

费用低，比起装有断路器的开关柜，优势很突出，主要用于配电网中的城市配网和小区等。环网柜主

要的生产厂家有宁波天安、亚洲电力设备、北京科锐等公司。 

环网柜的主要成本为负荷开关、电缆附件、箱体和内壳等，其中负荷开关和电缆附件占比最大，两者

合计占成本 40%。长园集团成立上海罗宝公司，主要为开关柜厂家供货。环网柜的负荷开关和电缆附

件都自产，相比其余环网柜厂家更有成本优势。 

 

图 6：开关设备  图 7：环网柜 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
 

资料来源：东莞证券研究所 

图 8：环网柜成本构成 

负荷开关
和断路器,

28%

电缆附件,
12%

箱体, 15%
内壳, 8%

其他, 37%

 

资料来源：东莞证券研究所，北京科锐招股说明书 

公司环网柜量尚小，主要客户集中在南网的深圳和广州，10 年受亚运会影响很多项目暂停，对公司订

单会有所影响。09 年配股项目目标为年产 1 万套智能化紧凑型 SF6 全绝缘环网成套开关设备设备，预

计 2010 年投产。 

布局智能电网，羽翼渐丰 

国网第一阶段 2009－2010 年的电网总投资为 5510 亿元，智能化投资为 341 亿元，年均智能化投资为

170 亿元，占电网总投资的 6.2%；第二阶段电网总投资预计为 15000 亿元，智能化投资为 1750 亿元，

年均电网投资 350 亿元，占总投资的 11.7%；第三阶段电网总投资为 14000 亿元，智能化投资为 1750

亿元，年均智能化投资 350 亿元，占总投资的 12.5%。 

智能电网在十二五期间的年均投资额是第一阶段的一倍，占电网投资比例也有目前的 6.2%提升到

11.7%。 

图 9：智能化投资比例升 
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资料来源：东莞证券研究所，国网 

从各环节来看，变电、配电和用电三个环节的智能化投入金额最多，未来五年年均投资分别约为 70 亿

元、75 亿元和 110 亿元，比 09－10 年间年均投入增长 750%、170%和 130%。 
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从投资比例来看，变电、配电和用电也是占比最大的环节，十二五期间预计占整个智能化投资的比例

分别为 21%、22%和 33%。 

图 10：各环节年均智能化投资额（亿元） 
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资料来源：东莞证券研究所，国网 

长园在智能电网中的布局主要是珠海共创的电力五防、珠海成瑞的光电互感器和深圳南瑞的变电站综

合自动化产品，以上产品均应用于变电站。 

电力五防：保持稳定。长园集团从 05 年开始持有珠海共创的股权，通过 5 年的不断增持和收购，目前

已经持有珠海共创 92.45%的股权。珠海共创是我国电力五防中的龙头企业，市场占有率约为 35%，排

名第二，与排名第一的珠海优特合计市场占有率超过 80%。电力五防应用于变电站中，用于防范因人

为操作失误而引发的事故。09 年珠海共创实现净利润 3783 万元，是公司电力设备收入的主要来源。

电力五防主要用于变电站中，预计未来业绩保持稳定增长。 

光电互感器：数字化变电站必备产品。珠海成瑞主要研究开发光电式互感器。互感器是电力系统的“眼

睛”，主要用于将输电线路上的高电压和大电流数值降低到可以用仪表直接测量的数值，是电能测量、

继电保护、系统监测诊断及电力系统分析的前提条件。相对于传统的互感器而言，光电互感器具有以

下有点：绝缘性好、频带宽、满足电力系统数字化信号处理要求，还可用于以保护、监控和测量为目

的的高速遥感、遥测系统；结构紧凑、重量轻、价格便宜、便于安装和维护。 

珠海成瑞尚未对公司业绩产生影响。光电互感器是未来数字化变电站的重要产品之一，随着我国智能

电网第二阶段的展开，光电互感器有望迎来需求增长。珠海成瑞已经获得新疆 110kv 北庭变智能化改

造和四川首个数字化变电站——绵阳南塔 110kv 变电站的光电互感器订单。 

深圳南瑞：短期震荡难免，长期看好。深圳南瑞是主要的电网二次设备供应商之一，在二次设备中基

本上与国电南瑞、许继电气、国电南自和南瑞继保五分天下。09 年国网二次设备招标中深圳南瑞在保

护类和自动化类中分别占比 16%和 8%，2010 年前两次国网二次设备招标中分别占比 16%和 4%。保护类

中深圳南瑞在母线保护中的市场份额较高，达到 30%左右。深圳南瑞有员工近 500 人，其中各类专业

技术人员约 85%，博士硕士学位者占比 30%以上。公司下半年开始大规模招聘人才，其中高级销售经理

招聘 10 人，研发工程师招聘 30 人，合计招聘近 70 人。在经历股权变更后，短期研发团队和销售团队

预计会有一定影响，公司通过大规模的招聘充实研发和销售队伍，彰显公司对未来作强做大的决心。

南瑞股权变更带来的短期震荡我们认为会慢慢消除。电力设备的主要需求方是国网和南网及其旗下各

地供电局，渠道在短期比较重要，长园在这方面相比电网公司旗下公司短期内略有不足，但是我们认

为长园本身在电力设备领域已经有较好的销售历史和资质，随着国网逐渐把招标权回收到国网和省网

层面，招标将更加透明化，更加注重对成本的控制，未来的竞争更加市场化，成本控制和管理能力的

重要性将彰显出来。 
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图 11：深圳南瑞人才团队 

 

资料来源：东莞证券研究所 

期待电力设备各公司整合 

公司在电力设备领域的布局渐成。深圳南瑞股权进一步收归长园后，短期研发团队和订单状况预计会

有一定影响。长期来看，收购深圳南瑞的意图不仅仅停留在这部分股权上，而是意欲在智能电网领域

有所作为。目前公司在一次和二次设备领域都有涉足，且竞争实力不俗，我们期待公司对旗下电力设

备公司在研发、渠道和产品方面的整合。管理能力、市场开拓和财务方面的出色表现让我们长期看好

其未来在智能电网领域的发展。 

 

财务稳健，资产盈利能力强 

长园集团的发起人为李嘉诚家族控股的长和投资、深国投和另外四个自然人。10 年一季度长和投资和

深国投仍然是公司前两大股东，其中李嘉诚家族控股的长和投资是其大股东。 

公司资产负债率一直低于 50%。从热缩材料行业和电力设备行业可比公司来看，长园除了负债率较低，

产品和资产的盈利能力均处于前列，毛利率在 40%上下，略低于思源电气，高于其他公司。净资产收

益率（ROE）和总资产收益率（ROA）一直较高，总资产收益率一直高于 10%，资产盈利能力良好。 

图 12：营业收入占比  图 13：分业务收入 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 6：主要电力设备上市公司财务对比 

证券简称 
ROE（%） ROA（%） 毛利率（%） 负债率（%） 净利润增速（%） PE 总市值（亿） 净利润（亿） 

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 TTM 2010-7-12  2009 
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许继电气 2 6 6 8 30 32 50 45 -67 241 71 98 1.3 

国电南自 10 10 8 7 25 26 63 65 1 10 50 46 0.89 

国电南瑞 13 21 7 13 30 31 50 57 -12 44 73 201 2.5 

思源电气 18 38 14 33 42 45 25 22 27 174 10 99 9.5 

长园集团 12 14 11 10 37 42 47 29 -28 42 37 65 1.41 

沃尔核材 7 13 6 11 28 38 27 31 -46 102 49 30 0.53 

中科英华 3 0 6 2 29 20 43 48 -48 -84 805 69 0.06 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

盈利预测及投资评级 

预计 2010 年和 2011 年公司每股收益分别为 0.49 和 0.64 元，净利润分别同比增长 51%和 30%。公司目

前股价对应 2010 年和 2011 年市盈率分别为 35 倍和 27 倍，估值较为合理。维持“推荐” 

风险因素：东莞高能预计 10 年业绩受订单质量问题影响；长园对旗下各公司整合不力；由于信托公司

不能持有实业，深国投预计将会慢慢退出长园集团。 

表 7：公司盈利预测表 

科目(百万元) 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010E 2011E 

营业总收入 838.63  856.81  969.61  1,813.17  2,248.33  

营业总收入—YOY   2.17% 13.16% 87.00% 24.00% 

营业总成本 704.09  765.79  836.47  1,517.08  1,872.41  

营业成本 511.60  541.85  564.69  1,145.92  1,439.15  

营业成本—YOY   5.91% 4.22% 102.93% 25.59% 

综合毛利率 39.00% 36.76% 41.76% 36.80% 35.99% 

营业税金及附加 3.72  3.99  4.57  8.52  10.57  

营业税金及附加率 0.44% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 

销售费用 77.51  85.50  99.72  154.12  179.87  

销售费用率 9.24% 9.98% 10.28% 8.50% 8.00% 

管理费用 91.35  86.91  122.68  172.25  202.35  

管理费用率 10.89% 10.14% 12.65% 9.50% 9.00% 

EBIT 154.44  138.56  177.94  332.35  416.39  

EBITDA 192.21  189.02  243.14  349.38  566.62  

财务费用 19.21  43.70  30.10  36.26  40.47  

财务费用率 2.29% 5.10% 3.10% 2.00% 1.80% 

期间费用 188.07  216.12  252.51  362.63  422.69  

期间费用率 22.43% 25.22% 26.04% 20.00% 18.80% 

资产减值损失 0.69  3.83  14.70  0.00  0.00  

资产减值损失率 0.08% 0.45% 1.52% 0.00% 0.00% 

其他经营收益 36.75  27.43  39.29  12.00  15.00  

公允价值变动净收益 0.35  -0.25  0.21  0.00  0.00  

投资净收益 36.40  27.68  39.08  12.00  15.00  

其中  对联营和合营投资 27.65  27.59  35.28  0.00  0.00  
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营业利润 171.29  118.46  172.43  308.09  390.92  

营业利润率 20.43% 13.83% 17.78% 16.99% 17.39% 

加 营业外收入 18.20  24.74  19.30  22.00  24.00  

减 营业外支出 0.83  1.27  2.86  3.00  3.00  

利润总额 188.66  141.93  188.87  327.09  411.92  

减 所得税 19.34  20.62  31.37  49.06  61.79  

  实际所得税率 10.25% 14.53% 16.61% 15.00% 15.00% 

加 未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 169.32  121.31  157.50  278.03  350.13  

减 少数股东损益 31.60  22.15  16.52  65.42  74.15  

     少数股东权益/利润总额 16.75% 15.60% 8.75% 20.00% 18.00% 

归母公司所有者的净利润 137.72  99.16  140.97  212.61  275.99  

销售净利率 16.42% 11.57% 14.54% 11.73% 12.28% 

YOY -归属母公司净利润   -28.00% 42.16% 50.82% 29.81% 

总股本(万） 43,175.51  43,175.51  43,175.51  43,175.51  43,175.51  

基本每股收益(元) 0.32  0.23  0.33  0.49  0.64  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯
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