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毅昌股份(002420)定价报告 
 

定价区间 

12.25 -14.00 元 

可选消费 / 家电 发布时间：2010 年 5 月 31 日  

投资要点： 

 公司是一家运用 DMS 经营模式，设计、生产和销售电

视机外观结构件的民营高科技企业。公司前身成立于

1997 年，经过十余年的高速发展，累计开发国内外客户

255 家。 

 公司目前主要以黑电外观件为主，占收入构成的 90%左

右；2009 年生产电视机外观结构件 760 万套，是目前

国内最大的电视机外观件供应商，市场份额超过 6%。 

 2009 年开始，公司为冰箱、空调等白色家电企业配套

结构件的设计制造服务迅速启动，未来这一部分将成为

公司新的业绩增长点。 

 公司 2004 年开始进入汽车内外覆盖件领域，目前已经

与富奥江申、奇瑞等大型汽车生产制造商或配套厂建立

了战略合作关系，公司将汽车内外饰件得到设计与制造

定位为中长期战略方向，致力于将其发展为未来的主营

业务项目。 

 本次募投项目主要包括电视机外观结构件扩能项目和模

具项目，总投资 4.54 亿元。 

 公司现有电视机外观结构件存在产能瓶颈，需要依赖外

协来解决；募投扩能项目达产后公司电视机外购件产能

将提升 60 万套至 710 万套/年。 

 合理价值区间：我们认为公司合理价值区间应为

12.25-14.00 元，对应动态 PE 介于 35-40 倍。 

业绩预测： 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 33,800 

发行数量（万股） 6, 300 

发行价格（元） 13.80 

发行前 EPS（元） 0.36 

发行后 EPS（元） 0.30 

发行前每股净资产（元） 1.88 

发行日期 2010-5-19 

上市日期 2010-6-1 

主承销商 国金证券  
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盈利预测：我们预计公司2010 年、2011 年和2012 年营业收入分别可实现24.5%、

23.8%和24.9%的增长，对应EPS（摊薄）分别为0.35 元、0.43 元和0.52 元。 

合理估值区间：选取与公司较具可比性的上市公司：三花股份、盾安环境、宁波华

翔、模塑科技。其中三花股份和盾安环境是空调零部件供应商，而宁波华翔和模塑科技

为汽车零部件供应商，从是否要求外观设计来看，公司与宁波华翔和模塑科技可比程度

更高一些。当前这几家上市公司估值基本情况：对应2010 年动态PE 位于19.4-31.4 倍，

平均动态PE 为26.08 倍；因此，我们预计公司上市合理价值区间应为12.25 -14.00 元，

对应动态PE 介于35-40倍。 

 

表1：可比上市公司估值概况 

 
资料来源：wind,东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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