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长园集团定向增发方案调整不影响公司正常发展和
基地建设 
 胡文洲，CFA 

长园集团（600525.SS/人民币 9.39，买入）公告， 由于非公
开发行募投项目中南京项目土地（涉及“智能电网系列产品”
及“汽车动力电池保护模块”两个生产基地）的获批时间存
在不确定性，为了不影响此次非公开发行申报审批进度，公
司调整了定向增发方案，去掉智能电网系列产品及汽车动力
电池保护模块项目，融资规模由之前的 7.8 亿（净额）减少
到 6.8 亿元（净额），增发价格由不低于 7.52 元调整为不低
于 8.10 元，发行股票数由不超过 10,000 万股调整为不超过
9,000 万股。 

由于南京项目用地获批时间进度低于预期，导致之前的融资
方案不能顺利开展；为不影响融资进度，公司直接采取去掉
相关项目的方式加快融资，反映了公司在融资方面的需求目
前比较迫切。虽然从新的融资方案中去掉南京项目，但我们
认为公司肯定会采用自有资金（通过出售 PE 投资的上市公
司股票或银行融资等）投入的方式继续进行建设，公司目前
已经在南京成立子公司并开展相关产品研发。总体来看，本
次调整方案不影响公司的正常发展和项目建设。 

投资建议。年初至今，公司用于股权收购及投资约 4.2 亿，
还将投入大笔资金用于定增项目先期建设，总体来看，今年
公司财务费用较高（含利息支出和股权激励费用），我们预
计将达到 7,000 万元以上（较去年增加 5,000 万元以上），导
致扣非后净利润增速同比放缓，我们预计公司会通过减持 PE
投资的上市公司股票降低或对冲财务费用，随着明年公司融
资成功后，财务费用将大幅降低。假设公司 2012 年定增发成
功，按照 8.1 元/股计算，增加股本约 0.9 亿，2012 年和 2013
年按照 8.64 亿+0.9 亿的总股本测算，由于公司股票减持力度
大幅超过我们预期，在公司发布中报以后，我们可能会上调
2011 年盈利预测，目前维持 2011 年-2013 年每股收益 0.32、
0.52、0.71 元的盈利预测，给予 2012 年 25 倍市盈率，维持 13
元目标价和买入评级。 
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图表 1.调整前的定增项目情况 
产业 募投项目 项目内容 计划投

资(人民
币，万元)

拟用募集资
金投入(人民
币，万元) 

热缩材料 无卤环保阻燃热缩套管及特种
氟塑料套管系列产品生产基地 

本项目建设期为 3 年，项目达产后可实现每年生产电
子用环保型无卤阻燃热缩套管 4 亿米、汽车用环保型
无卤阻燃热缩套管 4 亿米和特种氟塑料套管 2 亿米 

33,395 15,000 

电网设备 收购深圳南瑞 科技有限公司
25%股权 

 13,5 21.5 13,521.5 

电路保护 新建年产 10 亿片锂电池保护用
核心元件产品生产项目 

本项目建设期为 3 年，项目达产，可实现每年生产新
型电池保护用核心元件 10 亿片 

19,000 19,000 

电网设备&电路保护 智能电网系列产品及汽车动力
电池保护模块研发生产基地 

本项目建设期为 3 年，为智能电网配电系统、智能变电
站自动化系统、坚强电网继电保护系统的软硬件开发
和系统集成以及汽车动力电池保护系统的研发生产等 

75,000 25,0 00 

其它 补充流动资金  5,000 5,000 
 合计  145,916.5 77,521.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 
图表 2. 调整后的定增项目情况 
产业 募投项目 项目内容 计划投

资(人民
币，万元)

拟用募集资
金投入(人民
币，万元) 

热缩材料 无卤环保阻燃热缩套管及特种
氟塑料套管系列产品生产基地 

本项目建设期为 3 年，项目达产后可实现每年生产电
子用环保型无卤阻燃热缩套管 4 亿米、汽车用环保型
无卤阻燃热缩套管 4 亿米和特种氟塑料套管 2 亿米 

33,395 15,000 

电网设备 收购深圳南瑞科技有限公司
25%股权 

 13,5 21.5 13,521.5 

电路保护 新建年产 10 亿片锂电池保护用
核心元件产品生产项目 

本项目建设期为 3 年，项目达产，可实现每年生产新
型电池保护用核心元件 10 亿片 

19,000 19,000 

其它 补充流动资金  10,000 10,000 
 合计  755,916.5 67,521.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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披露声明 
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任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
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