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科华恒盛（002335）            2009 年 12 月 25 日

国内高端 UPS 电源破冰者 
科华恒盛于 1999 年 3 月成立，公司成立至今，始终专注于不间断

电源产品的研发、生产、销售和服务，通过多年自主研发和创新，不断

打破国外厂商对我国不间断电源高端产品的技术垄断。在国内全部大功

率 UPS 销售排名中，公司位居第三，本土排名第一。公司致力于成为

整体能源解决方案的提供商。 
主要财务数据及预测 

 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入增长率（％） 33.55 8.15 14.15 20.06 

主营业务利润率（％） 34.09  37.21  35.12  34.45  

净资产收益率（％） 25.18  8.71  9.14  9.98  

每股收益（元） 0.53  0.75 0.85  1.01  
注：每股收益按本次发行结束后的总股本 7800 万股计算。 
资料来源：海通证券研究所 

 国内高端 UPS 电源破冰者。公司主要产品包括信息设备用 UPS 电源和工业动力
用 UPS 电源两大类。伴随公司在中大功率信息设备用 UPS 电源以及工业动力用
UPS 电源领域的突破，公司收入、利润均实现爆发式增长。2006-2008 年收入复合
增长率为 40.85%，净利润复合增长 156.84%。收入构成变化趋势体现公司抢占UPS
高端市场的策略，中大功率信息设备 UPS 电源和工业动力用 UPS 电源收入占比逐
年提升。 

 国内 UPS 市场仍处萌芽期，国产替代驱动行业增长。目前国内 UPS 市场处于发展
初期，而国外品牌产品占有 80%以上市场份额，国产高端品牌实现进口替代的空间
广阔。根据 CCID 预测，信息设备用中大功率 UPS 市场销售额将由 2008 年的 26.3
亿元增长到 2011 年的 30.38 亿元；工业动力用 UPS 电源将由 2008 年的 35.10 亿
元增长到 2011 年的 46.90 亿元。高端产品的国产化将给国内技术优势明显的厂商
带来发展良机。 

 募集资金项目有利于提高产能、提升市场份额。本次募集项目均是围绕原有主业进
行，体现公司拓展高端市场的战略布局，将进一步提升公司主营产品的生产能力和
技术水平。随着公司前两个项目建成投产，将新增年产信息设备用中大功率
UPS14000 台套、年产工业动力用节能型 UPS1400 台套的生产能力，由于这两个
项目盈利能力均较强，预计将新增销售收入 4.4 亿元（含税），新增年税后利润 4210
万元 

 合理价值区间为 25.50-29.06 元。我们预测公司 2009-2012 年的摊薄每股收益将达
到 0.75、0.85、1.01 和 1.28 元。目前国内主板和中小板主要电源设备企业 09 年
和 10 年对应的市盈率均值为 52.45 倍和 38.95 倍，考虑到公司在高端 UPS 电源领
域的竞争优势，我们认为公司的 10 年合理 PE 为 30—35 倍，结合 PB 估值，我们
认为公司的合理估值区间为 25.50 元-29.06 元，对应 08 年的静态市盈率为 48-55
倍左右。 

 公司主要不确定因素。（1）新产品开发风险。公司如果不能持续不断研发将影响
公司竞争力。（2）市场竞争风险。公司与国外厂商竞争不利将影响公司市场份额的
提升。（3）原材料价格波动风险。电池等原材料价格波动过大将影响公司的盈利能
力。 
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1. 公司简介：国内高端 UPS 电源破冰者 

1.1 科华恒盛股权结构及业务概况 

科华恒盛于 1999 年 3 月成立，公司成立至今，始终专注于不间断电源产品的研发、

生产、销售和服务，通过多年自主研发和创新，不断打破国外厂商对我国不间断电源高

端产品的技术垄断。根据赛迪顾问 2008 年统计数据，在中国市场上包括国外品牌在内

的全部 UPS 产品销售额排名中，公司位居第四，在本土品牌中位居第一；在中国市场

上包括国外品牌在内的全部大功率 UPS 产品销售额排名中，公司位居第三，在本土品

牌中排名第一；公司在中国中大功率 UPS 市场份额超过 10%，是中国本土厂商中最大

的高端 UPS 电源提供商，并成为国际知名高端 UPS 品牌在中国市场的主要竞争者。 

公司董事长陈建平、总裁陈成辉在本次发行前直接持有发行人 9.56%、25.14%的

股份，并持有发行人控股股东科华伟业 8.47%、42.13%的股份，是发行人的实际控制人。

公司总股本 5850 万股，本次计划发行 1950 万股，占发行后总股本的 25.00%。 

表 1  本次发行前后股东结构变化 

 发行前   发行后  
序号   股东名称 

 数量（股）  比例（%）  数量（股）   比例（%）  
 股权性质  

1  科华伟业  30702100 52.48 30702100  39.36   限售流通股  

2  陈成辉  14706900 25.14 14706900  18.86   限售流通股  

3  陈建平  5590000 9.56 5590000  7.17   限售流通股  

4  谢伟平  1300000 2.22 1300000  1.67   限售流通股  

5  林仪  1261000 2.16 1261000  1.62   限售流通股  

6  吴建文  1040000 1.78 1040000  1.33   限售流通股  

7  刘军  780000 1.33 780000  1.00   限售流通股  

8  张少武  650000 1.11 650000  0.83   限售流通股  

9  王安朴  650000 1.11 650000  0.83   限售流通股  

10  王军  520000 0.89 520000  0.67   限售流通股  

11  苏瑞瑜  390000 0.67 390000  0.50   限售流通股  

12  陈四雄  390000 0.67 390000  0.50   限售流通股  

13  王禄河  260000 0.44 260000  0.33   限售流通股  

14  林晓浙  260000 0.44 260000  0.33   限售流通股  

15  社会公众股     19500000  25.00   无限售流通股 

   总股本  58500000 100.00 78000000  100.00    

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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图 1  科华恒盛本次发行前股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

1.2 公司主营“UPS 电源” 

公司主营业务为 UPS 电源及配套产品的设计、生产、销售和服务。公司主要产品

包括信息设备用 UPS 电源和工业动力用 UPS 电源两大类，功率范围为

0.5KVA~1200KVA，基本覆盖了 UPS 电源的全部功率段。公司未来将以提供整体电源

解决方案为主要发展方向。 

表 2  公司主要产品用途 

UPS 电源系统按应用分类   应用使用功率  主要应用领域 

 小功率     ＜3KVA  

 中功率    3KVA≤功率＜10KVA   信息设备用 UPS 电源  

 大功率    ≥10KVA  

 金融、信息、通信、国防安全、航空航天、交通等领域，保证

其计算机信息系统、通讯系统、数据网络的安全与稳定。   

 大功率    10KVA≤功率＜100KVA  
 工业动力用 UPS 电源  

 超大功率    ≥100KVA  

 电力、石油化工、汽车工业、钢铁、半导体加工、有色金属、

煤炭、建筑、医药、食品、军事等工业领域，保证工业设备动力

供给的可靠性。  
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

伴随公司在中大功率信息设备用 UPS 电源以及工业动力用 UPS 电源领域的突破，

公司收入、利润均实现爆发式增长。2006-2008 年公司的营业收入分别为 2.17 亿、3.23
亿、4.31 亿，复合增长率为 40.85%，其中 2007 年收入同比增长 48.54%，2008 年同

比增长 33.55% ；净利润分别为 624 万元、2410 万元、4115 万元，复合增长率为

156.84%，其中 2007 年净利润同比增长 286.31%，2008 年同比增长 70.76%。 
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图 2  2006-2009H1 公司主营收入增长 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 3  2006-2009H1 公司净利润增长 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

收入构成变化趋势体现公司抢占 UPS 高端市场的策略，中大功率信息设备 UPS 电

源和工业动力用 UPS 电源收入占比逐年提升。其中，信息设备用小功率 UPS 电源收入

占比由 2006 年的 39.94%逐年下滑至 2008 年的 13.16%；而中大功率信息设备 UPS 电

源收入占比则由 2006 年的 41.92%上升至 2008 年的 56.13%；工业动力用 UPS 电源

2007 年进入市场，2009 年上半年收入占比达到 12.73%，未来将是重点发展的方向，

收入占比将进一步提升。 

图 4  科华恒盛 2009H1 收入构成 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 5  2006-2009H1 公司收入构成变动趋势 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  
 

图 6  2006-2009H1 主营分项毛利率 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 7  2009H1 主要原材料占成本比重 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

公司 2006-2009H1 的综合毛利率分别为 28.84%、29.76%、33.71%和 36.17%。

毛利率的逐年提升与公司产品结构调整直接相关。中大功率信息设备 UPS 电源和工业
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动力用 UPS 电源因其技术壁垒毛利率较高，其中工业动力用 UPS 毛利率 2009 年达到

52.89%。在工业动力用 UPS 领域，国内基本依靠进口，公司产品价格低于国外厂商 20%
左右仍实现较高毛利，足见该市场较高的盈利空间。另外，2009 年上半年毛利率提升也

与蓄电池等相关原材料价格下降有关。 

2. UPS 行业分析 
UPS 电源是 Uninterruptable Power Supply 的英文缩写，即不间断电源。作为一

种具有储能作用的电能变换装置，UPS 主要由主机、储能部件组成，能在交流输入正

常或者异常时，确保负载设备稳定、可靠、不间断供电，达到稳压、稳频，抑制浪涌、

尖峰、电噪音，补偿电压下陷、长期低压等因素，保证供电电能质量。 

UPS 电源工作原理如下图，在电网电压正常时，通过电网给负载供电的同时也给

储能部件充电；当突发停电时，UPS 由储能部件供给负载所需电能，维持负载的正常

运行（如粗黑→所示）；当负载严重过载时，对于在线式 UPS，电网电压直接给负载供

电（如虚线所示），对于离线式或者互动式 UPS，一般出现过载保护。 

图 8  UPS 电源工作原理 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2.1 国内 UPS 市场仍处萌芽期，国产替代驱动行业增长 

中国信息设备用中大功率 UPS 市场销售额从 2003 年的 17.1 亿元增长到了 2008 
年的 26.3 亿元人民币，年均增幅约为 9%。根据 CCID 赛迪顾问对中国信息设备用中

大功率 UPS 市场未来三年销售额的预测，2009 至 2011 年中大功率 UPS 市场年均增

长率约 5%，中大功率市场将成为信息设备用 UPS 行业发展的主要动力。 

随着工业自动化成套设备和设备更新改造的飞速发展，工业动力大功率 UPS 电源

系统设备市场在 2000 年后开始增长，2003 年出现加速，平均增长率达到 16%。根据

中国电子商会电源专业委员会的统计分析，我国工业动力用 UPS 电源 2008 年市场总

量规模为 143 亿，2009-2011 年的销售额平均增长率将达到 10.17%，目前国外品牌产

品占有 80%以上市场份额，国产高端品牌实现进口替代的空间广阔。 
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图 9  信息设备用中大功率 UPS 市场规模 

17.10
18.90

20.60 22.10
23.80

26.30
27.51 28.86

30.38

0

5

10

15

20

25

30

35

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

0

3

6

9

12

15 销售额（亿元,左轴） 

 同比增长率（%，右轴）

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 10  工业动力用 UPS 市场规模与实际年销售额 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

2.2 行业竞争呈外商寡头垄断格局 

UPS 市场上并购整合不断。首先是施奈德收购美国 APC 公司，全球最大的 UPS 制
造商 APC 公司和欧洲最大的 UPS 制造商法国 MGE 进行整合，形成了全球 UPS 的航

母；其次是美国的伊顿集团在原先拥有美国著名大功率高端 UPS 制造商 Powerware 的
基础上，收购了亚洲最大的小功率 UPS 制造商―台湾飞瑞，使得伊顿同时拥有了

Powerware 和 SANTAK 两个著名品牌。另一方面，美国艾默生一直快速持续发展，在

中国拥有越来越多市场份额。巨头之间的联合，使得其在 UPS 产品线上更加的丰富，

利用整合后各自的优势，主流厂商们能够更加突出自身围绕行业的整体解决方案。从全

球来看，整个 UPS 市场已经形成了寡占形态，APC-MGE、Emerson 等 UPS 领导厂

商已经占据了半数的市场份额。 

在 2008 年全部信息设备用 UPS 电源销售额排名中，科华名列第四，占据 9.6%的

市场份额，在本土 UPS 厂商中名列第一。在中大功率 UPS 市场上，2008 年公司在大

功率（大于等于 10KVA）市场销售排名第三，市场份额达到 11.2%，在本土品牌中排名

第一。在大功率高端 UPS 市场上，公司已经成为国外 UPS 大厂商在中国市场上的主

要竞争者。 

图 11  2008 年各品牌市场占有率情况 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 12  2008 年大于 10KVA 市场占有率情况 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

2.3 整体化解决方案将是未来行业趋势 

UPS 用户涉及行业面广，不同用户应用环境和具体需求都不尽相同，用户希望购

置的是完全适合实际需求的产品和服务，而且关心设备投资的短期、长期回报率及投资

风险。此外，由于各个厂商所提供的零部件、产品设计及技术并不相同，集中监控和各



                               

 
 

  

 

        新股投资价值分析报告·科华恒盛（002335） 8

类设备监控软件具有难以兼容的特性，再加上后续服务的考虑，用户往往倾向于在一个

系统内采用同一厂商的产品。这样，具备完整产品线的 UPS 厂商在竞争中会更有优势，

尤其在中大功率 UPS 电源产品市场中这方面优势更加明显。用户多方面的需求，促使

各 UPS 厂商开始在产品的个性化服务上下功夫，并促使销售渠道及服务网络更加扁平

化，为用户定制更有针对性、更切实可行的个性化产品、服务和解决方案。如何适应 IT 
技术发展和应用融合，为企业用户提供更加完善的服务与技术支持、厂商的解决方案能

力、服务支持能力以及市场反应速度等将决定其在未来竞争格局中的地位。 

3. 公司竞争优势分析 

3.1 持续的研发优势有助打破外商技术垄断 

作为国内 UPS 行业的技术领先者，公司一直坚持自主研发，建立起一支 100 多人

的资深研发团队，拥有业界最先进的 UPS&EMC 检测中心和 3 个电源研发中心。持续

的技术研发，使得公司不断突破外商在高端 UPS 电源领域的技术垄断。 

在工业动力用 UPS 市场，国内厂商尚不具备与国际品牌竞争的能力，基本为外商

所垄断，公司是目前唯一在该领域实现产业化生产的国内企业。近年来，公司依靠研发

优势与技术优势，加大研发投入，自主开发出能够适应复杂工业环境、采用节能控制技

术、数字化 DSP 控制等技术设计的工业动力用节能型 UPS 产品，并在 2007 年取得了

良好的业绩，实现了 2700 多万元的销售，完成了国产工业动力用 UPS 产品从研发到

产业化的飞跃。目前，公司生产的工业动力用 UPS 电源产品已成功应用于半导体、钢

铁、冶金、石油、精细化工、玻璃、食品、电子制造等诸多领域，积累了一定的工业应

用经验，并获得了用户的认可。 

目前公司技术储备丰富，未来计划将产品线进一步延伸到风电变流器和太阳能逆变

器等并网技术领域。 

表 3  主要研发项目 

序号   项目名称   进展情况   拟达到的目标  

 1   大功率高频化 UPS 项目  企业立项项目，已经完成产品的性能样机，正处于可靠性验证和定型测试

的中试阶段。  批量生产  

 2   大功率有源滤波装置研发  企业立项项目，已经完成关键技术的预研，正进行项目产品的方案设计。  批量生产  

 3   电梯安全和节能电源装置  企业立项项目，已经完成产品的性能样机，正处于可靠性验证和定型测试

的中试阶段。  批量生产  

 4   大功率风力发电机组变流装置  企业立项项目，已经完成市场调研，正进行技术预研。  批量生产替代进口产品 

 5   数字化交流电源并联技术和可靠性

研究  企业立项项目，正在进行技术预研。  技术储备，大功率产品的

技术优化应用  

 6   大功率变换拓扑和效率优化技术研

究  企业立项项目，正在进行技术预研。  技术储备，大功率产品的

技术优化应用  

 7   数字化节能型工业电力优化装置产

业化  
国家发改委专项资金支持项目，已经完成系列产品设计和小批量投放市

场，正进行产业化。  批量生产  

 8   三相模块化不间断电源研发及产业

化  
政府专项资金支持项目，已经完成系列产品设计和小批量投放市场，正进

行产业化。  批量生产  

 9   中大功率网络并联型不间断电源

（UPS）研制及产业化  
政府专项资金支持项目，已经完成系列产品设计和批量投放市场，正进行

产业化升级。  产业化升级和批量生产 

 10   40KW 三相高频 PFC 型整流技术开

发  
政府专项支持项目，已经完成系列新技术研究和设计，正进行产品应用设

计。  完成技术储备  

 11   2－15KVA 医疗专用不间断电源  企业立项项目，已经完成关键技术的研究及中试,低功率段产品已投产。  批量生产  

 12   1－10KVA 风电系统专用户外型不

间断电源  企业立项项目，已经完成关键技术的研究及中试。  批量生产  

 13   大功率UPS包装结构与工艺标准化

设计  企业立项项目，正进行项目方案设计。  批量应用  

 14   20－160KVA 工业动力用 UPS 结构

与工艺优化设计  企业立项项目，已经完成关键技术的研究，正进行项目中试设计。  批量生产  
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 15   80KVA-300KVA三相高频机器PFC
项目  

企业立项项目，已经完成方案设计，正进行生产现场验证和优化，低功率

产品已完成模型样机开发和测试。  批量生产  

 16   2MW 双馈风力发电系统变流器项

目  企业立项项目，已经完成样机设计，正进行生产现场验证和优化。  批量生产  

 17   大功率 UPS 生产工艺优化  企业立项项目，已经完成方案设计，正进行生产现场验证和优化。  生产线应用  

 18   UPS 自动检测系统设计  企业立项项目，已经完成样机设计，正进行正样设计。   生产线应用  

资料来源：公司招股说明书 

3.2 完整的产品线布局有助打造整体解决方案供应商 

公司产品功率范围为 0.5KVA~1200KVA，基本覆盖了 UPS 电源的全部功率段。公

司在覆盖全功率段的基础上，将重点放在中大功率 UPS、节能产品和行业解决方案上，

不断推出满足各种大型供电环境应用的一体化电源解决方案，公司提出的“按需定制解决

方案”，可根据客户现有的物理基础设施和供电要求来定制最适用的解决方案。公司是国

内少数拥有全系列 UPS 电源产品的供应商之一，不仅为用户提供不断创新的产品和服

务，还可提供基于深层需求的高端产品和定制解决方案，从而使公司能够较好地满足客

户的不同需要，在产品布局上具有较强的竞争优势。 

4. 募投资金投向分析 
本次募集资金主要用于信息设备用中大功率 UPS 产业升级、工业动力用 UPS 产业

化项目以及技术服务和营销网络建设。投资总额为 1.68 亿元。 

表 4  公司募集资金投资项目（万元） 

项目名称 总投资 第一年 第二年 第三年
新增产能 
（台套） 

销售收入

（万元） 
利润总额

（万元）

税后利润

（万元）

信息设备用中大功率 UPS 产业升级项目 7522 6022 1050 450 14000 25000 3142 2356 

工业动力用节能型 UPS 产业化项目 5527 4527 700 300 1400 19000 2472 1854 

技术服务与营销网络建设项目 3707 3707 - -     

合计 16756 14256 1750 750  44000 5613 4210 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

本次募集项目均是围绕原有主业进行，体现公司拓展高端市场的战略布局，将进一

步提升公司主营产品的生产能力和技术水平。随着公司前两个项目建成投产，将新增年

产信息设备用中大功率 UPS14000 台套、年产工业动力用节能型 UPS1400 台套的生产

能力，由于这两个项目盈利能力均较强，预计将新增销售收入 4.4 亿元（含税），新增年

税后利润 4210 万元。 

5. 估值分析与投资建议 

5.1 业绩预测 

假设条件： 

（1）收入预测。假设公司募集项目按照公司规划进度达产。2010 年为建设期，
2011-2012 年产能释放，信息设备用中大功率 UPS 和工业动力用 UPS2011 和 2012 年
实现快速增长。 

（2）毛利率水平。随着原材料价格的上升以及行业竞争的加剧，我们认为公司毛
利率水平维持稳中有降的趋势。 

（3）公司 IPO1950 万股，盈利预测按发行后 7800 万股总股本计算。 
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表 5  科华恒盛主营业务盈利预测假设（万元） 
  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

主营收入              

信息设备用 UPS 电源 17637.58 22921.74  29545.89 32704.33 37287.31  44951.94  56164.94 

小功率 8605.16 8791.06  5611.62 6453.36 7098.70  7808.57  8589.43 

中功率 4264.77 5388.37  12120.59 10302.50 11847.88  14217.45  17771.82 

大功率 4767.65 8742.31  11813.68 15948.47 18340.74  22925.92  29803.70 

工业动力用 UPS 电源 2731.21  4656.49 4889.31 5622.71  6747.25  8434.07 

建筑工程电源 1011.20 1050.74  1229.71 1352.68 1555.58  1788.92  2057.26 

配套产品 2897.52 5086.44  7208.26 7208.26 8289.50  9947.40  12434.25 

合计 21546.30 31790.13  42640.35 46154.59 52755.11  63435.52  79090.52 

                

yoy               

信息设备用 UPS 电源   29.96% 28.90% 10.69% 14.01% 20.56% 24.94%

小功率   2.16% -36.17% 15.00% 10.00% 10.00% 10.00%

中功率   26.35% 124.94% -15.00% 15.00% 20.00% 25.00%

大功率  83.37% 35.13% 35.00% 15.00% 25.00% 30.00%

工业动力用 UPS 电源     70.49% 5.00% 15.00% 20.00% 25.00%

建筑工程电源   3.91% 17.03% 10.00% 15.00% 15.00% 15.00%

配套产品   75.54% 41.72% 0.00% 15.00% 20.00% 25.00%

合计  47.54% 34.13% 8.24% 14.30% 20.25% 24.68%

        
毛利率       
信息设备用 UPS 电源 28.83% 31.54% 34.11% 37.40% 35.30% 35.04% 34.86%

小功率 24.88% 25.71% 24.36% 29.00% 27.00% 26.00% 25.00%

中功率 29.19% 32.29% 33.56% 34.00% 33.00% 32.00% 31.00%

大功率 35.63% 36.92% 39.31% 43.00% 40.00% 40.00% 40.00%

工业动力用 UPS 电源   41.84% 47.90% 52.00% 50.00% 48.00% 46.00%

建筑工程电源 36.60% 36.86% 44.38% 44.00% 42.00% 40.00% 40.00%

配套产品 26.19% 13.83% 21.05% 23.00% 21.00% 20.00% 20.00%

合计 28.84% 29.76% 33.71% 36.89% 34.82% 34.20% 33.84%

           

营业收入 21742.41 32296.82  43131.22 46645.46 53245.98  63926.39  79581.39 

yoy  48.54% 33.55% 8.15% 14.15% 20.06% 24.49%

营业成本 15356.29 22446.59  28429.33 29288.01 34547.98  41902.72  52484.10 

营业利润率 29.37% 30.50% 34.09% 37.21% 35.12% 34.45% 34.05%

资料来源：海通证券研究所 
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表 6  科华恒盛 2009-2012 损益表预测（万元） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

营业收入 21742  32297 43131 46645 53246  63926  79581 

  增长率  48.54% 33.55% 8.15% 14.15% 20.06% 24.49%

营业成本 15356  22447 28429 29288 34548  41903  52484 

  毛利率 29.37% 30.50% 34.09% 37.21% 35.12% 34.45% 34.05%

营业税金及附加 58  169 289 313 357  428  533 

销售费用 2826  3433 5232 5597 6123  7032  8356 

  销售费用率 13.00% 10.63% 12.13% 12.00% 11.50% 11.00% 10.50%

管理费用 2247  2269 3815 4385 4792  5626  6844 

  管理费用率 10.33% 7.02% 8.85% 9.40% 9.00% 8.80% 8.60%

财务费用 141  375 259 -37 -592  -578  -645 

资产减值损失 57  2 226 50 55  65  80 

期间费用 5271  6078 9531 9995 10378  12144  14635 

  期间费用率 24.24% 18.82% 22.10% 21.43% 19.49% 19.00% 18.39%

公允价值变动净收益 0  0 0 0 0  0  0 

投资净收益 0  0 1 0 0  0  0 

营业利润 1057  3603 4882 7050 7963  9451  11929 

EBIT 1198  3978 5141 7013 7371  8873  11284 

  增长率  232.08% 29.22% 36.42% 5.11% 20.38% 27.17%

   EBIT margin 5.51% 12.32% 11.92% 15.03% 13.84% 13.88% 14.18%

营业外收入 39  52 195 0 0  0  0 

营业外支出 46  10 94 0 0  0  0 

利润总额 1050  3645 4984 7050 7964  9452  11930 

  增长率  247.28% 36.75% 41.45% 12.95% 18.68% 26.22%

所得税 82  1170 842 1128 1274  1512  1909 

 所得税率 7.83% 32.09% 16.90% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00%

净利润 967  2475 4142 5922 6689  7939  10021 

少数股东损益 344  66 28 42 48  57  72 

归属于母公司所有者净利润 624  2410 4115 5880 6642  7883  9949 

总股本（万股） 3979  4500 4500 7800 7800  7800  7800 

摊薄 EPS(元） 0.08  0.31 0.53 0.75 0.85  1.01  1.28 

资料来源：海通证券研究所 

根据预测条件和财务模型，我们预测 2009-2012 年公司的摊薄每股收益分别为

0.75、0.85、1.01 和 1.28 元。 

5.2 相对估值 25.50-29.06 元 

目前国内主板和中小板主要电源设备企业 09 年和 10 年对应的市盈率均值为 52.45
倍和 38.95 倍，考虑到公司在高端 UPS 电源领域的竞争优势，我们认为公司的 10 年合

理 PE 为 30—35 倍，对应估值区间为 25.50—29.75 元。 

按照可比公司 PB 水平定价。目前行业的平均为 5.94 倍。发行前公司每股净资产

3.10 元，我们预计公司发行至少可取得 1.68 亿筹资额，每股净资产至少可达 4.47 元，

取 5.5-6.5 倍的 PB 水平，公司的合理价格区间为 24.59-29.06 元。 

综合考虑 PE、PB 估值，我们认为公司的合理估值区间为 25.50 元-29.06 元，对应



                               

 
 

  

 

        新股投资价值分析报告·科华恒盛（002335） 12

08 年的静态市盈率为 48-55 倍左右。 

表 7  可比上市公司估值对比 

  Last price 总市值 
（亿元） EPS（元） BVPS(元) PE PB 

  12 月 24 日 12 月 24 日 2008 2009E 2010E 2009H1 2008 2009E 2010E 2009H1

600405.SH 动力源 9.45 19.72  0.024 0.200 0.300 1.750 393.75  47.25  31.50 5.40 

600580.SH 卧龙电气 18.2 51.89  0.456 0.708 0.909 3.800 39.89  25.72  20.02 4.79 

002180.SZ 万力达 24.76 20.63  0.332 0.320 0.429 3.820 74.60  77.28  57.78 6.48 

002169.SZ 智光电气 17.02 28.22  0.164 0.242 0.331 1.890 103.72  70.39  51.40 9.01 

002227.SZ 奥特迅 21.07 22.88  0.438 0.506 0.619 5.240 48.08  41.61  34.03 4.02 

行业平均  132.01  52.45  38.95 5.94 

资料来源：wind，海通证券研究所 

6. 主要不确定性 

6.1 新产品开发风险 

不断开发新产品是 UPS 生产企业扩大市场份额、提高盈利能力的重要手段，为此，

企业需要投入大量资金用于技术升级及新产品研发。本公司始终坚持以市场为导向，新

产品开发、技术升级均是在对市场需求进行充分论证的基础上进行的，产品投放市场取

得了较好的市场效果。随着市场竞争的不断加剧，产品更新换代周期越来越短，公司如

果不能及时准确地把握市场需求，将导致公司研发的新产品不能获得市场认可，对公司

市场竞争能力产生较大不利影响。 

6.2 市场竞争风险 

国内高端 UPS 产品市场一直被国外品牌所主导，本公司作为中国本土厂商中最大

的高端 UPS 电源提供商，虽然在高端产品市场占有一定的市场份额，但尚未形成与世

界 500 强企业的 UPS 品牌相抗衡的综合实力。本公司拟借助本次募集资金投资项目的

实施，进一步提升综合竞争实力，与国外厂商在 UPS 高端产品市场展开全面竞争，届

时，如果国外厂商利用其技术优势和品牌优势，对本公司设置技术壁垒，或采取其他针

对本公司的竞争手段，将给本公司进一步扩大市场份额，保持快速发展带来一定的压力。 

6.3 原材料价格波动风险 

2006 年至 2008 年上半年，有色金属价格持续上涨，导致本公司主要原材料（蓄

电池、变压器）采购成本上涨，单位产品生产成本有所上升。2008 年下半年以来，有

色金属价格开始回落，主要原材料（蓄电池、变压器）采购成本下降。报告期内，虽然

公司通过调整产品结构、优化设计工艺以及加大高功率段产品销售力度等措施消化了原

材料价格上涨的影响，使得产品销售毛利率逐年提升。但是，原材料价格频繁、剧烈波

动，将会影响到主要原材料采购成本，并对公司经营业绩产生影响。 
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