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大陆与香港 — 消息快报 

长园集团近期热点包括 Iphone5 上市、联建光电 IPO

以及油价下跌 
 胡文洲, CFA 

近期，关于长园集团（600525.SS/人民币 7.82，买入）的热点
不少，包括 Iphone5 上市、联建光电 IPO 以及油价大跌。其中： 

1. Iphone5 上市。长园维安为 Iphone4 提供近 40%份额的电
路保护元件，为 IPad2 提供约 30%的份额，而在 Iphone5 产品
方面，凭借优异的性价比，我们预计公司有望实现更高的供
货比例，预计毛利率可能在 60%以上。 

2. 联建光电 IPO。长园盈佳参股子公司联建光电（7.25%）
即将登陆创业板，计划发行不超过 1,840 万股，净募集资金
1.92 亿元。发行完毕后，公司总股本为 7,358 万股，预计 2011

年净利润为 0.7 亿元，给予 2011 年 25 倍市盈率，发行完毕后，
预计市值在 17.5 亿元，公司持股部分对应市值约为 1 亿元（公
司于 2008 年 4 月以增资方式进入股东序列，成本投入为 1,776

万元）。 

3. 油价下跌。公司热缩材料的主要原材料为 EVA、三元共
聚物、硅橡胶、抗氧剂等石油衍生品，约占成本的 70%左右，
部分核心材料（如氟塑料）需要向国外企业采购。衍生品价
格易受石油价格波动影响，由于公司具有良好的定价权和新
产品不断推出，所以保持了稳定的毛利率。而近期，油价下
跌将有助于热缩材料毛利率的提升。 

“三轮驱动”架构成型，多渠道筹资促加速发展。经过了一
系列的股权收购和划拨，公司基本完成了“三轮驱动”框架
的构建，下一步我们预计公司将通过出售金融资产（预计年
内出售完三家 PE 的已上市公司股票，将获得总计约 5 亿元
现金）和定向增发融资（预计年底或年初，计划净募 6.75 亿
现金）向“三轮”注入加速动力，实现辐照功能材料和电网
设备的产品、产能和市场扩张。 
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图表 1.“三轮驱动”架构  
板块 细分业务 子公司 经营内容 
股权投资 境内 长园盈佳 经营境外股权投资、实业投资等，除了财务投资，还兼顾公司新兴产业孵化 
 境外 香港长园 经营境外股权投资、实业投资等 
辐照功能材料 热缩材料 长园电子 深圳长园电子及旗下子公司经营消费电子类热缩材料、汽车电子类、高铁类热缩材料、电

子类绝缘泡棉等 
  长园长通 经营通信类电缆附件、管道防腐热缩包片等 
 电路保护 长园维安 经营各类线路保护元件及系统解决方案，应用领域涵盖通讯、可充电电池、IT 设备、汽车

电子、工控设备及消费类电子等产品 
电网设备 一次设备 长园电力 珠海长园电力及旗下子公司经营 35kV 及以下（配网）电力类电缆附件（热缩型和硅橡胶型）、

母排热缩套管、C-GIS、电缆分接箱等中压电气设备，同时还生产、销售 110kV 及以上高压
电缆附件 

 二次设备 深圳南瑞 经营 35kV 及以上变电站（含智能变电站）继电保护装置（尤其以母线保护见长）和综合自
动化系统、以及配网自动化终端装置和系统设备 

 二次设备 珠海共创 经营 35KV 及以上变电站（含智能变电站）微机防误闭锁装置 
子公司结构 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 
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业绩增速环比有望不断改善。受去年上半年一笔 8,000 万高
铁热缩交货（毛利率超过 50%，今年上半年无高铁热缩交货）
和上半年费用率大幅提升影响，公司今年上半年扣非净利润
出现负增长（一季度同比下降 52%，半年度同比下降 8.7%），
公司股价从 3 月份的 12 元左右跌至 7.82 元，跌幅约 35%。公
司上半年各业务情况如下：扣除高铁热缩产品后，热缩材料
营收同比增长 32%，毛利率基本稳定；电路保护元件同比增
长 28%，毛利率受交货产品结构影响下降 10 个百分点；电网
设备不考虑深圳南瑞合并因素，营收同比增长仅 15%左右，
毛利率保持稳定。公司上半年费用率情况如下：销售费用率
增长 1.82个百分点，主要系电网业务市场开拓力度加大所致；
管理费用率增长 5.52 个百分点，主要与公司员工薪酬上涨以
及深圳南瑞合并报表有关。我们预计，下半年随着热缩材料
稳健增长、电路保护受高端产品拉动以及电网设备下半年贡
献业绩等原因，公司业绩增速季度环比将不断改善。随着公
司对电网设备业务的持续大笔投入，从 2011 年全年来看，深
圳南瑞有望实现净利润超过 7,500 万元、珠海共创有望实现
净利润 5,200 万元、长园电力有望实现净利润超过 4,000 万元。
而热缩材料和电路保护元件属于周转率较高的行业，其中热
缩材料主要应用于国内的消费电子、通信电缆、汽车电子等
领域（未来还将拓展到军工等高端领域），电路保护元件主
要应用于国际高端手机品牌。 

图表 2. 主营业务情况 
同比增长 2011 年上半年毛 2010 年上半年毛 变化  2011 年半年度营

业收入(百万元) 
2010 年半年度营
业收入(百万元) （%） 利率（%） 利率（%） 百分点 

热缩材料 313.00  318.86  (1.84) 36.57  37.31  (0.74) 
电网设备 312.11  116.72  167.40  53.02  48.62  4.40  
电路保护 142.30  111.10  28.09  31.24  41.41  (10.17) 
主营产品合计 767.41  546.68  40.38  42.27  40.56  1.71  
其它 15.63  14.62  6.88  65.81  64.74  1.07  
合计 783.04  561.30  39.50  42.74  41.19  1.55  

资料来源：公司数据

 

全年财务费用较高，利息支出压力大。由于股权收购大笔投
入以及“三基地”（东莞热缩、南京电网、上海电路保护）
建设，公司贷款规模较大，利息支出压力大，预计三季度最
高，随着公司大量减持金融资产置换银行贷款，四季度利息
支出将有望下降，总体来看，全年利息支出于在 5,400 万左
右，另外，今年还将产生约 2,900 万左右的期权费用。不过，
我们预计金融资产减持和融资成功有望大幅降低明年的利
息支出。 
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投资建议。基于 2012 年年初定向增发成功，按照 8.1 元/股计
算，增加股本约 0.9 亿，维持 2011 年总股本不变，2012 年和
2013 年按照 8.64 亿+0.9 亿的总股本测算，我们预计公司 2011

年-2013 年实现每股收益分别为 0.75 元、0.47 元、0.61 元，给
予 2012 年 27.4 倍市盈率，维持 12.90 元的目标价和买入评级。
2011 年业绩中，出售金融资产部分预计贡献 0.47 元。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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