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 该批新股发行概况。随着创业板市场估值中枢的持续下移，该批新

股的发行市盈率和超募比例也呈大幅下降之势，3只新股平均发行

市盈率 50.76 倍；平均超募比例 2.89 倍。该 3家公司网上募集资

金规模合计 16.04 亿元，单户最多可以动用申购资金 153.23 万元。

 该批新股业绩特征分析。该批新股 09 年平均业绩水平接近已上市

的 90 家公司，高于之前长城集团那一批；09 年业绩增速保持持续

提高仅有国联水产一家，而科新机电和金刚玻璃 09 年业绩增速出

现明显萎缩。从盈利能力的考察指标看，3 只新股 09 年整体盈利

能力要低于已上市的 90 家创业板公司的平均水平，科新机电的总

体盈利水平相对较高，这主要与公司所处行业及经营品种有关。 

 该批新股基本面特征。科新机电为西部地区高端特种压力容器制造

的领先企业，主要产品为压力容器类设备和管系类设备，主要应

用于石油、化工、能源、电力、制药等行业；客户集中度高，主

要客户均为国内知名的大型化工、电力装备企业；公司目前已全

面进入核电常规岛设备制造领域，正在积极开展核岛 2、3级压力

容器制造许可证的取证工作，这将使公司成为国内极少数几家核

级压力容器设备制造商之一，将充分享受我国核电发展带来的高

速成长机会，而且也符合目前我国战略性产业发展方面。金刚玻

璃为安防玻璃领军企业和 BIPV 先行者，其高强度单片铯钾防火玻

璃、防爆玻璃及双玻璃光伏建筑组件等特种玻璃产品主要应用于

大型公共建筑设施，这些大型公共建筑设施与政府的投资力度及

国民经济的发展息息相关，受国民经济周期性波动的影响较大。

国联水产为国际领先的健康水产品提供商，产品外销收入占八成

以上，易受贸易壁垒、汇率变动等影响；虽然内销收入占比逐年

增高，但未来几年对外贸的依赖度仍然较高。 

 申购策略：建议优选申购科新机电。参考 6月份以来的新股申购冻

结资金规模情况，以及与 6月 30 日中小板 4只新股申购冲突，预

计参与本轮网上申购该 3只新股的冻结资金约 3500 亿元，中签率

约在 0.46%左右。结合各公司所处行业需求稳定程度和公司成长前

景，建议优先申购科新机电。 

 风险提示：创业板市场波动性大，可能导致新股破发风险。 
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 6 月 28 日科新机电等三只新股申购策略 

—创业板专题研究报告之三十七 
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该批新股发行概况 

 

本周一（6月 28 日）科新机电、金刚玻璃和国联水产等 3家创业板

公司进行网上网下申购。 

从该批公司的发行情况看，3 只新股平均发行市盈率 50.76 倍，平

均超募比例 2.89 倍。两指标均较今年以来发行的各批有所下降，主要

原因是 4 月 12 日之后，创业板市场行情跌宕起伏不定，同期大盘总体

维持低迷下行之势，导致创业板相对主板的估值溢价幅度也在逐步拉

小，牵引创业板估值中枢下移。因而，该批公司的发行市盈率也随二级

市场行情做出调整。 

 

Figure 1 6 月 28 日发行的 3 只创业板新股情况 

发行数量(万股) 募集资金(亿元) 
代码 名称 

发行价格

（元/股）

PE（发行

后） 总计 网下配售数量 网上发行数量 预计募资 实际募资 超募比例

300092.SZ 科新机电 16.00 48.48  2,300 460 1,840 2.43  3.68 1.52 

300093.SZ 金刚玻璃 16.20 46.29  3,000 600 2,400 1.50  4.86 3.24 

300094.SZ 国联水产 14.38 57.52  8,000 1,600 6,400 2.95  11.50 3.90 

 平均  50.76       2.89

 合计      6.88  20.04   
资料来源：各公司首次公开发行并在创业板上市发行公告、世纪证券研究所 

 

Figure 2 6 月 28 日发行的 3 只创业板新股实际控制人和所属行业 

股票代码 股票简称 成立日期 实际控制人 所属行业 

300092.SZ 科新机电 1997 年 03 月 11 日 林祯华、林祯荣和林祯富三兄弟 装备制造业 – 压力容器行业 

300093.SZ 金刚玻璃 1994 年 06 月 08 日 庄大建 玻璃深加工行业 

300094.SZ 国联水产 2001 年 03 月 01 日 李忠 水产行业  
资料来源：各公司招股意向书、世纪证券研究所 

 

 

该批新股业绩特征分析 

 

从科新机电等3家新股实现营业收入和归属于母公司股东的净利润

看，2009 年平均分别为 51,281.56 万元、5,826.73 万元，平均营业收

入和净利润水平高于之前长城集团那一批；平均业绩水平接近已上市的

90 家公司。其中，国联水平的盈利规模为该批最大，09 年实现营业收

入和归属于母公司股东的净利润分别为 11 亿元、9,601.79 万元，实现

收入和利润规模高于中小板同行业可比公司东方海洋、好当家和天宝股

份，但逊于獐子岛；科新机电 09 年实现营业收入和归属于母公司股东

的净利润分别为 1.83 亿元、3,697.65 万元，低于同行业可比公司川润
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股份、海陆重工和华光股份，处于创业板可比公司的平均水平下端；金

刚玻璃09年实现营业收入和归属于母公司股东的净利润分别为2.55亿

元、4,180.74 万元，实现的收入规模远低于同行业可比公司南玻 A、中

航三鑫、山东药玻和耀皮玻璃，但业绩水平却高于中航三鑫。 

从 3家公司的成长性看，09 年营业收入同比增长率平均为 17.86%；

归属于母公司股东的净利润同比增长率平均为 14.65%，盈利增速远低于

已上市的 90 家公司的 28.68%、49.81%平均水平。 

3 家公司中，09 年业绩增速保持持续提高仅有国联水产，其增速由

08 年的 6.1%提高到 09 年的 25.96%，主要原因：（1）高毛利率的种苗业

务较 2008 年增幅达 336.97%；（2）公司 2009 年 8 月成为内地首家亦是

唯一一家供港活虾企业，供港活虾业务毛利率较高；（3）随着利息支出

及汇兑损益的减少，公司期间费用占营业收入比较 2008 年大幅下降，

从 2008 年占营业收入的 8.18%下降到 2009 年的 6.77% 

科新机电和金刚玻璃 09 年业绩增速出现明显萎缩，其中，科新机

电净利润增速由 08 年的 45.35%下降到 09 年的 4.89%，主要原因：（1）

08 年、09 年公司基本为超负荷运转，产能瓶颈限制了营业收入继续增

长的步伐；（2）09 年产品综合毛利率由 08 年的 32.64%下降为 09 年的

31.50%。主要是由于金融危机和向新领域拓展对公司产品订价策略的双

重影响。金刚玻璃净利润增速由 08 年的 54.58%下降到 09 年的 13.08%，

主要原因是公司 09 年安防玻璃单位售价下降 4.43%而单位成本上升

3.24%导致安防玻璃毛利率下降 5.08 个百分点,以及公司为了进一步推

广光伏建筑组件产品，扩大市场占有率，在其主要原材料太阳能电池片

大幅降价的背景下，大幅下调了光伏建筑组件的市场销售价格 86.6%，

导致光伏建筑组件毛利率下降 9.02 个百分点；两者的毛利率下降共同

主导公司综合毛利率下降 4.89 个百分点；不过，即使公司毛利率大幅

下降，公司毛利率仍高于同行业毛利率水平甚多，主要在于公司主营安

防玻璃和光伏建筑组件产品，其科技含量比较高。 

 

Figure 3 6 月 28 日发行的 3 只创业板新股营业收入和净利润增速 

营业收入同比增长率% 净利润同比增长率% 2007年-2009年复合增长率%
证券代码 证券简称 

2008 年 2009 年 2008 年 2009 年 营业收入 净利润 

300092.SZ 科新机电 52.92 6.18 45.35 4.89  27.42 23.47

300093.SZ 金刚玻璃 10.68 32.25 54.58 13.08  20.99 32.21

300094.SZ 国联水产 29.16 15.14 6.10 25.96  21.95 15.60

 平均 30.92 17.86 35.34 14.65  22.40 20.68 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

从盈利能力的考察指标净资产收益率、净利率、毛利率看，3 只新
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股 09 年整体盈利能力要低于已上市的 90 家创业板公司的平均水平（净

资产收益率、净利率、毛利率分别为 30.66%、21.63%、44.08%）。综合

来看，科新机电的总体盈利水平相对较高，这主要与公司所处行业及经

营品种有关。 

 

Figure 4 6 月 28 日发行的 3 只创业板新股盈利能力指标（2009 年） 

证券代码 证券简称 净资产收益率-加权% 净利率% 毛利率% 

300092.SZ 科新机电 30.52  20.22 31.50 

300093.SZ 金刚玻璃 15.44  16.38 34.11 

300094.SZ 国联水产 22.98  8.73 15.22 

 平均 22.98  15.11 26.95  
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

该批新股定价分析  

 

科新机电（300092）：西部地区高端特种压力容器制造的领先企业 

公司概况：公司主要从事石油、化工、能源、电力、制药等行业压

力容器设备的设计与制造，在我国西部地区压力容器行业处于领先地

位。公司拥有一、二、三类压力容器（A1、A2、A3）设计和制造许可证

以及美国机械工程师学会颁发的 ASME 证书（U、U2）和授权钢印，在目

前可制造的设备中，三聚氰胺工程中的关键设备“反应器”直径最大可

达 7.2m，处于国内最高水平；公司制造过的产品设计压力最高达

31.4MPa，设计温度最高达 550℃，最低达零下 70℃，均达到了行业先

进水平。公司主要客户分布在我国西部地区 2008 年在西部地区专业制

造企业中公司压力容器设备产品销售利润率位居第一名、销售收入位居

第六名。目前公司已全面进入核电常规岛设备制造领域，正在积极开展

核岛 2、3 级压力容器制造许可证的取证工作，将使公司成为国内极少

数几家核级压力容器设备制造商之一。 

行业背景：压力容器主要应用于石油、化工、能源、电力、制药等

行业，市场容量较大。其中，石化设备：预计 2010 年我国需新增或改

造千万吨级炼油及配套装置约 14 套，2010-2020 年之间约 25 套；核电

设备：根据目前以规划在申报的核电项目估算，到 2020 年我国核电市

场总投资为 7000 亿元，相应的核电设备压力容器市场十分可观；水电

和火电设备：未来几年内中国新增 1.7 亿千瓦，加上火电和核电的新增

装机容量，将为公司的电站辅机设备、管系类设备产品提供广阔的市场

空间。 

竞争优势：一是技术创新优势。公司正在申请国家专利 3项，拥有
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核心技术 20 项。二是产品种类多、覆盖行业广，产品市场前景广阔。 

募投项目：本次募集资金将投向于重型压力容器（含核级）制造基

地建设项目，总投资额 2.49 亿元。项目达产后，将使现有的产能瓶颈

得到突破，有助于快速提升公司业务的覆盖面，满足更多客户的需求，

市场订单承接能力大幅提高，显著提升公司的行业地位和市场竞争力。 

盈利预测：预测公司 2010、2011 年每股收益分别为 0.48 元、0.60

元，考虑公司的成长性以及创业板估值水平，我们认为给予公司 2010

年 35-45 倍的市盈率较为合适，对应的价格区间为 16.8 元-21.6 元。 

风险提示：客户集中度高、税收优惠政策变化、民用核设备制造许

可证及市场开拓风险。 

 

金刚玻璃（300093）：安防玻璃领军企业和 BIPV 先行者 

公司概况：公司是国内玻璃深加工行业的龙头企业，主要从事特种

玻璃产品的研发、生产和销售，为国内防火玻璃行业中唯一拥有先进耐

火性能检测设备和耐热钢型材生产线的企业，在国内防火玻璃市场竞争

中处于领军地位。公司主营产品主要分为安防玻璃和光伏建筑组件两大

类，主要应用于大型公共建筑设施、特种车辆、船舶、轨道交通行业。

其中，安防玻璃主要包括防火玻璃和防爆玻璃，公司防火玻璃高端市场

占有率高达 52%，核心产品高强度单片铯钾防火玻璃为国家重点新产品

在国内高端防火玻璃产品，产销规模位居行业第一位。防爆玻璃是国内

唯一通过国家公安部认证产品。 

行业背景：2010 年我国商端防火玻璃市场需求将突破 100 万平方

米，较 08 年翻一番。随着安防意识的提高，国家新标准即将出台，防

火玻璃的强制性使用将推动行业进入高速增长阶段。光伏发电技术日益

受到重视，我国先后发布政策以推进太阳能屋顶、光伏幕墙等示范工程。 

竞争优势：一是公司依托核心技术的持续创新能力；二是在商端产

品应用领域具有较强的市场竞争力；三是行业先入优势成就专业化推广

模式。 

募投项目：本次募集资金主要投向于高强度单片铯钾防火玻璃生产

线技改项目、4兆瓦太阳能光伏建筑一体化组件生产线项目，总投额 1.5

亿元。项目完成后，将增加防火玻璃 60 万平方米、BIPV 组件 4 兆瓦，

将有效突破产能瓶颈，推动公司快速增长。 

盈利预测：预测公司 2010、2011 年每股收益分别为 0.44 元、0.67

元，参考同行业估值水平，且考虑到公司成长性，我们认为可以给予公

司 2010 年 38-48 倍 PE 的估值水平，对应价值区间为 16.72-21.12 元。 

风险提示：宏观经济波动风险、产业政策风险、原材料价格风险、
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市场竞争加剧。 

 

国联水产（300094）：国际领先的健康水产品提供商 

公司概况：公司主要从事对虾和罗非鱼种苗、饲料、养殖、加工和

销售，具有完整的产业链，是农业产业化国家重点龙头企业。公司现拥

有 6 万吨对虾和 4 万吨饲料产能，其中对虾加工在 2009 年占营业收入

90.01%，为国内最大的对虾出口企业，2009 年出口量占我国对虾美国

出口市场 37.25%，具有绝对主导地位。同时，公司是我国仅有的两家

国家级南美白对虾遗传育种中心之一，是亚洲唯一获得美国对虾出口

“零关税”(全球两家)、国内首家 FDA 解除自动扣检的企业和内地首家

活虾供港企业。 

行业背景：随着我国基础工业领域产业升级、以大代小及节能环保

政策的加快实施，预计大型工业离心风机市场有望维持较快速度增长；

高压离心鼓风机市场年均增速有望以年均 20%左右的速度增长。 

竞争优势：主要体现在公司具有全球领先的水产品质量安全管理能力、

基于完整产业链形成的规模化经营优势、中国唯一一家（全球仅有两家）

输美对虾“零关税”优势、品牌优势及与覆盖全球的营销网络优势。 

募投项目：本次募集资金主要投向于水产品加工扩建项目（罗非鱼

加工厂建设项目、水产品深加工建设项目）、国内市场营销网络建设项

目、水产品加工副产品综合利用建设项目、科研中心建设项目，项目总

投资 2.95 亿元。募投项目将有助于公司充分利用产品质量管理和产业

链优势，有效实现产能、市场对接，获得快速发展。 

盈利预测：预测公司 2010、2011 年每股收益分别为 0.46 元、0.58

元，考虑到公司的成长性、可比公司和创业板的估值水平，我们认为给

予公司 2010 年 33 倍-40 倍的 PE 较为合理，对应的价格区间为 14.32

元-18.4 元。 

风险提示：经营季节性和贸易壁垒风险。 

 

 

申购策略：建议优选申购科新机电 

 

6 月 28 日发行的科新机电、金刚玻璃和国联水产等 3 只新股，网

上募集资金规模合计 16.04 亿元，单户最多可以动用申购资金 153.23

万元。 

参考 6 月份以来的新股申购冻结资金规模情况，以及与 6 月 30 日

中小板 4只新股申购冲突，预计参与本轮网上申购该 3只新股的冻结资
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金约 3500 亿元，中签率约在 0.46%左右。 

 

Figure 5 6 月 28 日发行的 3 家创业板公司申购上限 

代码 名称 
单一证券账户 

申购上限（万股） 
单户最多使用资金（万元）

300092.SZ 科新机电 1.8 28.80

300093.SZ 金刚玻璃 2.0 32.40

300094.SZ 国联水产 6.4 92.03

 合计  153.23

注：如若按申购上限申购全部 3只新股，则单户最多使用可资金 153.23 万元。

资料来源：各公司首次公开发行并在创业板上市发行公告、世纪证券研究所 
 

我们依然从基本面择优申购新股品种，该批 3只新股基本面总体处

于行业中游水平。从未来三年净利润增长情况看，Wind 资讯统计显示，

该 3只新股中以科新机电 2010-2012 年净利润的年均复合增长率最高，

达 37.01%；其次是金刚玻璃，预测其净利润复合增长率为 30.19%；最

低的为国联水产，为 27.99%。 

再看各公司的成长前景，科新机电的主要产品为压力容器类设备和

管系类设备，主要应用于石油、化工、能源、电力、制药等行业；客户

集中度高，主要客户均为国内知名的大型化工、电力装备企业；公司目

前已全面进入核电常规岛设备制造领域，正在积极开展核岛 2、3 级压

力容器制造许可证的取证工作，这将使公司成为国内极少数几家核级压

力容器设备制造商之一，将充分享受我国核电发展带来的高速成长机

会，而且也符合目前我国战略性产业发展方面。金刚玻璃的高强度单片

铯钾防火玻璃、防爆玻璃及双玻璃光伏建筑组件等特种玻璃产品主要应

用于大型公共建筑设施，这些大型公共建筑设施与政府的投资力度及国

民经济的发展息息相关，受国民经济周期性波动的影响较大。国联水产

外销收入占八成以上，易受贸易壁垒、汇率变动等影响；虽然内销收入

占比逐年增高，但未来几年对外贸的依赖度仍然较高。 

 

Figure 6 科新机电等 3只创业板新股 2010-2012 年净利润复合增长率预测  （单位：万元）

证券代码 证券简称 2010E 2011E 2012E 2010-2012 年复合增长率

300092.SZ 科新机电 4270.00 5570.00 8015.00  37.01%

300093.SZ 金刚玻璃 5863.14 7969.86 9937.14  30.19%

300094.SZ 国联水产 13722.01 18119.96 22477.58  27.99% 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

综上基本面分析并结合市场活跃点，我们建设优先申购科新机电。 

 

 



2010 年 6 月          Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究  价值成就
 

-7-

世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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