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核心观点   
定价结论： 
根据我们的盈利预测，公司2009-2011年业绩按发行后股本计算为0.30、

0.37、0.48元/股，由于公司源自科研人员研究成果，具有较高的技术壁垒，

在该行业内存在竞争优势，其下游需求方具有良好的成长性。未来成长性

较为确定。我们按照09年35倍PE估值，合理价值为10.5元/股。 

我们给予公司 2009 年摊薄每股收益 30-35 倍 PE 为询价依据，建议网下询

价区间为 9-10.5 元/股。 

主要依据与未来成长性： 
航空航天器保有量的不断增长，汽车销量仍有增长潜力。公司主要产品

高性能炭/炭复合材料产品、粉末冶金飞机刹车副、环保型高性能汽车刹车片

等主要用于民用飞机、汽车制动系统。公司民用飞机产品为维修市场，其下

游需求不仅与新增飞机数量有关，而且与存量的飞机有关。而中国飞机保有

量从长远来看，仍然处于继续增长的过程中，且当前人均保有量相对世界先

进国家仍然较低，因此未来保有量的增长空间巨大。公司汽车产品主要用于

主机配套，且定位在中高端汽车，未来一方面有望取代进口，另一方面能够

继续向维修市场进军，扩大市场规模。 
毛利率较高，技术优势得以保持。公司各项产品毛利率均维持较高的水平上。

其中航天航空产品毛利率高达 50%以上。08 年和 09 年上半年综合毛利率也

在 35%以上。高毛利率显示公司产品的技术壁垒，以及较高的定价能力。公

司“产学研”一体的成长路径保证了公司技术水平短期内难以被赶超，公司

盈利能力能够得以保持。 
进口替代和出口潜力巨大。公司主要产品在国内均处于技术领先地位，不断

赶超国际先进水平的位置上，未来能够不断的提高产品技术水平，抢占国外

厂商市场份额，从而获得超过行业增长速度的发展。 
风险提示： 
产能快速扩张的消化问题。公司募集资金用于扩张原有产品的产能。由于扩

产的主要方式的购买新设备，因此产能扩张时间较短，募集资金项目的投产

时间为1-1.5年。但产能扩充较大。刹车片项目投产后产能达到原有的3倍，其

他产品产能有100%以上的增长。尽管公司产品有着良好的销路和成长空间，

但是在短期内，存在其市场开拓速度不及产能扩张速度的风险。 
技术水平难以继续突破的风险。公司产品技术要求较高，主要客户为军工汽

车等行业。下游技术水平不断更新和提高，也要求公司产品品质不断提高。

随着公司生产规模的扩大，技术升级和更新变得更加困难。 

 
 
 
 
 

 
发行数据： 

项目 数值 

发行股本（万股） 2700 

发行日期  

预期发行价格（元） 9.0-10.5 
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1 本次发行一般情况 

表1：公司发行基本情况 
公司名称 湖南博云新材料股份有限公司 
公司简称 博云新材 
发行地 深圳 
发行日期  
申购代码 002297 
发行股数 2700 万股 

每股发行价  
发行方式 网下与网上 

发行后总股本 10700 万股 
发行市盈率(2008 年全面摊薄计算)  

每股盈利（2008）年  
发行后全面摊薄每股收益（2008 年）  

发行前每股净资产 3.23 
发行后每股净资产  

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

2 公司基本情况 

2.1 公司概况 

公司前身为中南工业大学粉末冶金研究所，是由中国工程院院士、国家“863”

计划新材料领域首席科学家、博士生导师黄伯云教授创建，长江学者、博士生导

师熊翔教授等国内顶尖的粉末冶金复合材料专家团队组建的集产学研为一体的

高科技企业。 

公司目前生产和销售的主要产品包括：航空航天产品(军用、民用飞机刹车

副<粉末冶金飞机刹车副、炭/炭复合材料飞机刹车副>、航天用炭/炭复合材料产

品)、环保型高性能汽车刹车片、高性能模具材料等三大类具有自主知识产权的

粉末冶金复合材料产品。 

航空航天产品为军用、民用飞机刹车副及航天用炭/炭复合材料，产品已应

用在波音－737系列、波音－757系列、空客-320系列、图－154和多种军用飞机

以及多种型号火箭上，公司是国内同类产品规模最大的生产企业。公司民用飞机

刹车副已具备覆盖国内67%以上的飞机的生产资质，其中粉末冶金刹车副约为

85%、炭/炭复合材料飞机刹车副约为52%。公司民用飞机刹车副正在逐步替代进
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口产品，同时出口到前苏联国家。 

公司环保型高性能汽车刹车片使公司成为中国一汽集团、东风汽车、长安汽

车、上汽通用五菱、长丰猎豹等汽车主机厂的主要配套厂家；公司积极介入国外

汽车主机企业采购链，正在为美国通用汽车（GM）、德国博世（BOSCH）、美国

TRW等国外汽车主机厂所开发的汽车刹车片项目进展顺利；2009年3月5日，博云

汽车与Brakes USA,Ltd.公司签订了5年的长期大批量供货合。 

公司高性能模具材料应用于级进冲压模等高端模具领域，在国内外高端模具

业界形成了一定的知名度，并成为国外知名企业的有力竞争者。当前，公司已向

国内电机定转子级进冲模模具前两位企业宁波市震裕磨具有限公司（以下简称

“宁波震裕”）和慈溪市鸿达电机模具制造中心（以下简称“慈溪鸿达”）批量供

货；产品经日本黑田、英国腾普、美国LH、美国OBERG等国际著名企业检测，

质量达到国际先进水平。 

2.2 股权结构 

表2：公司主要股东及持股比例 

股东名称 发行前股本结构 发行后股本结构 

发行前股份 比例 发行后股本 比例 

粉末冶金研究中心 1,955.20 24.44 1,860.64 17.3 

高创投 1,507.20 18.84 1,436.21 13.4 

中航材 1,040.00 13.00 991.01 9. 

邦信资产 380.00 4.75 362.10 3. 

浏阳信投 320.00 4.00 320.00 2. 

广州科创 280.00 3.50 266.81 2.49 

上海嘉华 250.00 3.13 250.00 2.34 

同创伟业 150.00 1.88 150.00 1.40 

置利投资 100.00 1.25 100.00 0.93 

熊翔等34名自然人 2,017.60 25.21 2,017.60 18.86 

全国社保基金理事会 — — 245.63 2.30 

本次发行的股份 — — 2,700.00 25.23 

合计 8,000.00 100.00 10,700.00 100.00 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

3 经营分析 

3.1 公司收入构成 

产品   项目   2009 年 1-6 月  2008 年   2007 年  2006 年 
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 粉末冶金飞

机刹车副  

产能(套)  1,250 2,500 2,500 2,500

产量(套) 1,293 2,769 2,712 1,709

销量（套） 1,010 2,212 3,007 1,402

销售收入（万元） 2,031.65 3,871.36 4,652.41 2,116.68

产能率（%） 103.44 110.76 108.48 68.36

产销率(%)   78.11 79.88 110.88 82.04

     
 炭/炭复合材

料飞机刹车副  

  

产能(盘) 1,000 2,000 2,000 1,000

产量（盘） 328 8492 1,668 1,057

销量（盘） 270 591 1,457 1,100

销售收入（万元） 354 720 1,802 1,803

产能率（%） 32.80 42.45 83.40 105.70

产销率(%)   82.32 69.61 87.35 104.07

     
 环保型高性

能汽车刹车片  

  

产能(万片)   250 500 500 380

产量(万片) 299 279 2,063.60 119.6

销量（万片） 526 501 3,807 105

销售收入（万） 490 475 3,549 98

产能率（%） 345 332 2,512 91

产销率(%)   91.3 95.25 96.94 96.23

      
高性能 

模具材料 

  

  

   

产能(吨)   40 80 80 60

产量(吨)   35.08 68.2 72.3 56.2

销量(吨)   40.97 65.4 68 52

销售收入（万） 1,856.05 3,145.78 3,089.82 2,149.11

产能率(%)   87.7 85.25 90.38 93.67

产销率(%)   116.79 95.89 94.47 93.06

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

 

3.2 募集资金投入 

表 4：公司募集资金投向  
 

序号  项目名称  募集资金投资额(万元) 

1  高性能炭/炭复合材料产品技术改造工程  5,980.97 

2  粉末冶金飞机刹车副技术改造工程  5,992.17 

3  环保型高性能汽车刹车片技术改造工程  4,996.12 

4  高性能模具材料技术改造工程  2,498.79 

合计  19,468.05 

资料来源：上市公司招股意向书 
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3.3 未来公司成长性 

航空航天器保有量的不断增长，汽车销量仍有增长潜力。公司募集资金主要用于

购买设备，扩大已有产品产能。公司主要产品高性能炭/炭复合材料产品、粉末冶金

飞机刹车副、环保型高性能汽车刹车片等主要用于民用飞机、汽车制动系统。公司民

用飞机产品为维修市场，其下游需求不仅与新增飞机数量有关，而且与存量的飞机有

关。而中国飞机保有量从长远来看，仍然处于继续增长的过程中，且当前人均保有量

相对世界先进国家仍然较低，因此未来保有量的增长空间巨大。 

公司汽车产品主要用于主机配套，且定位在中高端汽车，未来一方面有望取代进

口，另一方面能够继续向维修市场进军，扩大市场规模。 

公司在高性能模具行业也处于国内领先，不断赶超国际先进水平的阶段。而公司

产品价格远低于国际领先企业，其竞争优势不断加强，市场份额不断扩大。而高性能

磨具材料也是中国振兴装备制造业过程中具有较好发展前景的行业。公司此项业务增

长速度较快，产能已经严重不足，未来增长潜力巨大。 

毛利率较高，技术优势得以保持。公司各项产品毛利率均维持较高的水平上。其

中航天航空产品毛利率高达 50%以上。08 年和 09 年上半年综合毛利率也在 35%以上。

高毛利率显示公司产品的技术壁垒，以及较高的定价能力。公司“产学研”一体的成

长路径保证了公司技术水平短期内难以被赶超，公司盈利能力能够得以保持。 

进口替代和出口潜力巨大。公司主要产品在国内均处于技术领先地位，不断赶超

国际先进水平的位置上，未来能够不断的提高产品技术水平，抢占国外厂商市场份额，

从而获得超过行业增长速度的发展。 

4 风险因素 

产能快速扩张的消化问题。公司募集资金用于扩张原有产品的产能。由于扩产的

主要方式的购买新设备，因此产能扩张时间较短，募集资金项目的投产时间为1-1.5

年。但产能扩充较大。刹车片项目投产后产能达到原有的3倍，其他产品产能有100%

以上的增长。尽管公司产品有着良好的销路和成长空间，但是在短期内，存在其市场

开拓速度不及产能扩张速度的风险。 

技术水平难以继续突破的风险。公司产品技术要求较高，主要客户为军工汽车等

行业。下游技术水平不断更新和提高，也要求公司产品品质不断提高。随着公司生产

规模的扩大，技术升级和更新变得更加困难。 
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5 盈利预测 

表6：未来赢利预测表（单位：万元） 
项目 2008 2009 2010 2011

营业总收入 16,411.15 17,395.82 20,874.98  28,181.23 

营业总成本 13,745.21 13,994.94 16,689.55  22,629.53 

  营业成本 10,611.11 11,176.81 13,370.43  18,148.71 

  营业税金及附加 81.33 69.58 83.50  112.72 

费用总和 2,871.81 2,748.54 3,235.62  4,368.09 

  资产减值损失 180.96 199.05 218.96  240.85 

  投资净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

营业利润 2,665.95 3,400.88 4,185.43  5,551.70 

  加：营业外收入 321.89 354.08 389.49  428.43 

   减：营业外支出 3.72 4.10 4.50  4.96 

利润总额 2,984.11 3,750.87 4,570.42  5,975.18 

    减：所得税 232.38 527.00 639.86  836.53 

净利润 2,751.74 3,223.87 3,930.56  5,138.66 

    减：少数股东损益 226.76 161.19 196.53  256.93 

   归属于母公司所有者的净

利润 
2,524.98 3,062.68 3,734.03  4,881.72 

每股收益 0.32 0.38 0.47  0.61 

EPS(发行后计算) 0.26 0.30 0.37  0.48 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

6 估值定价以及投资建议 

根据我们的盈利预测，公司2009-2011年业绩按发行后股本计算为0.30、0.37、

0.48元/股，由于公司源自科研人员研究成果，具有较高的技术壁垒，在该行业内

存在竞争优势，其下游需求方具有良好的增长性未来成长性较为确定。我们按照

09年35倍PE估值，合理价值为10.5元/股。 

我们给予公司2009年摊薄每股收益30-35倍PE为询价依据，建议网下询价区

间为9-10.5元/股。 

 

 

 

 

 

 



                                                                                     公司研究 

 
                     第 7 页                                            研究创造价值 

免责声明：本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研发中心研究员实地调

研所取得的信息，国都证券研发中心及其研究员不对这些信息的准确性与完整性

做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交

易，也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投

资者据此操作，风险自负。 
 


