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                        新股定位分析报告

安信证券新股研究组             



郑煤机上市首日定位报告

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（仅供参考）

	上市时间
	股票代码
	股票名称
	发行价格
	发行后摊薄市盈率(倍)
	发行后每股净资产(元)
	每股收益(元)
	发行后09净资产收益率(%)

	 

	20100803
	601717
	郑煤机
	20.00
	22.56
	5.99
	0.89
	42.14

	

	发行数量(万股)
	上市数量(万股)
	发行后股本(万股)
	中签率(%)
	主承销商
	所属行业
	上市首日定位（元）

	14000
	11200
	70000
	2.125
	中信证券
	专用设备制造业
	26.4-28.8

	公

司

投

资

要

点
	郑煤机
	公司主营业务为煤炭综合采掘液压支架及其零部件的生产、销售与服务。公司的产品具有以销定产、个性化定制的特点。主要产品从研发、设计到采购、生产、销售均自主完成。

公司是我国煤炭综采装备制造业中的龙头企业之一。在国内液压支架行业连续多年市场占有率第一，自2005 年高端液压支架实现国产化后，由于国产液压支架设计水平、制造能力与国际企业差距逐渐缩小，而性价比优于进口产品，因此国内市场基本被国产液压支架占据，国际企业生产的液压支架在中国销量很小。公司率先实现高端液压支架国产化，目前是国内少数具备高端液压支架设计研发及生产制造能力的厂商之一。在高端液压支架领域，公司拥有更加明显的优势。
设备成套化和制造服务化是行业的发展趋势。国内煤机成套的竞争才刚刚开始，装备成套化发展前景十分广阔，由于液压支架是综采成套设备的价值核心，因而公司在成套化竞争中具备一定的优势；煤炭机械产品通常在恶劣的井下环境工作，所以设备检修与配件供应等售后服务构成了煤机使用成本的重要部分，国际经验表明，售后服务将是企业重要的盈利增长点。



	
	

	募

集

资

金

用

途


	郑煤机
	公司本次募集资金将全部用于投资高端液压支架生产基地建设项目，该项目的投资总额149,255.20 万元，项目建设期为2年，第二年试生产，第三年达到设计生产能力的60%，第四年完全达产。达产后，可实现高端液压支架产能6200架/20.7万吨，实现销售收入42.7亿元。其预计投资进度如下表：[image: image3.png]




	
	

	定

位

分

析
	郑煤机
	根据多家机构预测，公司2010-2012年每股收益分别为1.20、1.42、1.62元。目前机械设备制造业板块的2010 年市盈率为28倍左右。考虑到公司发行市盈率低于行业平均水平但公司属于行业中的大盘股，我们认为郑煤机二级市场合理估值为相对 2010 年22-24倍市盈率，我们给予上市首日定位为26.4-28.8元。

	
	

	综

述
	近期市场出现大幅反弹，新股上市首日涨幅也明显加大，考虑到公司发行价格偏低，所以破发的可能性极小，预计上市首日会有一定涨幅，股价在26.4-28.8元区间可以观望市场表现。首日股价在29元以上建议逢高出货。


  安信证券新股研究组

                                                        分析师:史永辉 
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