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投资建议：公司专注于运用数控钣金技术为国际知名企业提供工业级数控钣金结构产品全方位综合配套服务，产品主要

运用于电力、通讯、医疗、金融设备、新能源等领域。公司已融入重点客户的供应链管理体系，以其独特的“总部+制造

基地”营运模式，与战略合作客户共成长。数控钣金结构产品需求随经济发展和企业外包比例扩大而快速增加，公司毛

利率水平和收入增速在可比公司中处于领先地位。我们预计公司 2010-2012 年主营收入分别为 26099.43 万元、31578.55
万元和 38393.31 万元，归属于母公司所有者的净利润分别为 5185.71 万元、6262.86 万元和 7681.59 万元，按上市后

总股本摊薄每股收益分别为 0.76 元、0.92 元和 1.13 元。综合考虑可比 A 股上市公司估值情况、公司成长情况和近期中

小板新股发行估值情况，我们认为选取 20-23 倍的 2011 年 PE 区间作为询价估值参考比较合理，得出询价区间为

18.42-21.18 元，对应 2009 年的发行后摊薄 PE 为 39.21-45.09 倍，对应 2010 年的 PE 为 24.15-27.78 倍。 

风险提示：（1）全球经济复苏存在不确定性；（2）汇率风险；（3）出口退税政策调整；（4）原材料成本加速上行。 

 

1. 宝馨科技专注于为国际知名企业提供工业级数控钣金结构产品全方位配套服务 

数控钣金结构产品是电气、电子设备不可或缺的基础结构件。数控钣金结构产品是不间断电源（UPS）、网络关键物理基

础设施（NCPI）、通讯基站、网络服务器、医疗消毒设备和影像设备、自动取款机（ATM）、新能源汽车电池、风力发电

变频器等产品不可或缺的基础结构件。作为支撑性骨架，数控钣金结构产品对安装在其中的各种功能性元器件提供固定、

支撑和保护作用，并根据应用环境的不同，具备可连接性、抗震性、散热性、防腐蚀性、防干扰性、抗静电性等功能。 

公司专注于运用数控钣金技术，为国际知名企业提供工业级数控钣金结构产品全方位综合服务，产品目前主要运用于电

力、通讯、医疗、金融设备、新能源等工业领域。数控钣金是利用数控技术和数控设备，对金属薄板进行冷变形加工，

从而获得特定形状、规格的金属薄板制品的生产技术。数控钣金技术发源于军工与航天，属于近几十年逐步发展起来的

新兴技术，适合尺寸大、技术更新快、定制化、批量小的终端产品，应用领域已由军工、航天逐步拓展到广泛的工业领

域。与面向大众消费者的消费性产品相比，工业级数控钣金结构产品在尺寸、结构复杂程度、结构体精度、结构强度、

功能性、耐用性方面均具备更高的要求，是属于仅次于军用级产品的高端产品。公司产品目前主要运用于电力、通讯、

医疗、金融设备、新能源等工业领域，主要客户包括 APC、中达电子、上海贝尔、洁定、锐珂、NCR、A123 和 Coverteam
等，其中 APC 是公司最重要的战略客户。 
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表 1 公司主要客户及相应收入一览（除注明外，单位为万元） 

客户类型 客户名称 2007 2008 2009 2010H1 

APC 7374.22 8866.66 9217.04 6274.67 

Kavlico - - - 293.82 

中达电子 1063.91 696.44 - - 

电力 
设备 
领域 

汇总 8438.13 9563.1 9217.04 6568.49 

伟创力 11.09 108.75 124.13 670.09 

上海东伦 744.62 694.98 397.34 189.11 

上海贝尔 526.21 680.56 153.78 184.67 

上海旭电 601.34 192.34 - - 

苏州丹腾 359.29 553.15 49.24 - 

ADC - - - 83.23 

通讯 
设备 
领域 

汇总 2242.55 2229.78 724.49 1127.1 

洁定医疗 567.06 1054.39 751.23 141.53 

美国天弘 - 363.14 86.58 - 

苏州天弘 - - 267.86 257.87 

上海锐珂 9.62 121.18 268.25 109.53 

无锡多美 6.01 14.52 1.6 - 

瑞典洁定 - - - 144 

锐珂亚太 - - - 103.74 

医疗 
设备 
领域 

汇总 582.69 1553.23 1375.52 756.67 

NCR - 669.3 2678.83 1850.69 金融设 
备领域 汇总 - 669.3 2678.83 1850.69 

Converteam - - 824.17 484.04 

A123 - 5.03 661.44 169.21 

上海科孚德 184.37 439.63 824.17 484.04 

苏州美恩 - - 262.41 277.42 

新能源 
设备 
领域 

汇总 184.37 444.66 2572.19 1414.71 

主要客户收入加总 11447.74 14460.07 16568.07 11717.66 

当期主营收入 12032.25 15175.35 17198.77 12465.54 

主要客户收入占主营比（%） 95.14 95.29 96.33 94.00 

APC 收入占主营比（%） 61.29 58.43 53.59 50.34 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

APC 各工厂间供应商资格认证和采购决策的相对独立有效降低了公司客户集中的风险。APC 公司在菲律宾、厦门、印

度、美国、爱尔兰等地开设了工厂，各工厂生产的产品类型不同，如菲律宾 APC 主要生产 NCPI（网络关键物理基础设

施）和大型 UPS（不间断电源系统），厦门 APC 主要生产制冷系统和面向国内市场销售的各类产品。APC 各个工厂独立

对其供应商进行资格认证、并独立进行原材料采购。公司通过了 APC 各个工厂的供应商资格认证，是 APC 全球策略供

应商，具有向 APC 各个工厂供应数控钣金结构产品的资格。 
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表 2 公司 APC 各工厂客户销售收入一览 

收入（万元） 

  

 

同比增速（%） 09H2/09H1
 

2007 2008 2009H1 2009H2 2009 2010H1 2008 2009 2010H1 （倍） 

菲律宾 APC 4711.24 4381.71 1308 2923.13 4231.13 2399.91 -6.99 -3.44 83.48 2.23 

苏州 APC 1664.44 2058.89 249.84  249.84  23.70 -87.87 -100.00 0.00 

厦门 APC 738.43 851.17 843.2 1309.29 2152.49 1827.61 15.27 152.89 116.75 1.55 

美国 APC 16.57 1039.45 568.96 897.85 1466.81 1019.06 6173.08 41.11 79.11 1.58 

爱尔兰 APC - 483.66 343.38 201.64 545.02 324.34  12.69 -5.54 0.59 

印度 APC 242.61 2.49 217.24 345.29 562.53 703.75 -98.97 22491.57 223.95 1.59 

丹麦 APC 0.93 49.28 1.55 7.67 9.22  5198.92 -81.29 -100.00 4.95 

APC 合计 7374.22 8866.65 3532.17 5684.87 9217.04 6274.67 20.24 3.95 77.64 1.61 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

公司核心竞争力体现在在工业级数控钣金结构产品领域领先的研发和制造优势。公司可以为客户提供工业级数控钣金结

构产品方面从结构设计、样品开发、结构性能测试到结构件制造、结构组装再到售后维护等的一站式综合服务。公司的

下游应用目前主要是工业级电气、电子终端设备，这些客户核心优势体现在其终端产品的研发、设计和制造上。公司在

数控钣金结构产品领域独到的研发和制造优势可以为下游客户的产品研发制造提供优势互补。公司产品为客户量身定制，

规格多、批量小，单一产品的需求和供给具有一对一的排他性。 

图 1 分产品收入构成 
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资料来源：公司招股书，海通证券研究所  

图 2 主营收入及增速 

主营业务收入（万元，左轴） 同比增速（%，右轴）
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资料来源：公司招股书，海通证券研究所  
图 3 分产品毛利构成 

0%

10%

20%
30%

40%

50%

60%

70%
80%

90%

100%

2008 2009 2010E 2011E 2012E

电力 通讯 医疗 金融 新能源 其他

资料来源：公司招股书，海通证券研究所  

图 4 分产品毛利率趋势（%） 
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资料来源：公司招股书，海通证券研究所  

因同期基数较低，公司2010年上半年收入同比增长90.27%。受全球金融危机影响，公司主营收入2009年仅增长13.33%。

从 2010 年上半年收入来看，增长开始复苏。2009 年及 2010 年上半年主要财务数据如下表。 
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表 3 公司 2009 及 2010H1 主要财务数据 

资产（万元） 负债（万元） 营业收入（万元） 净利润（万元） 资产负债率(%) 净利润/总收入（%） 净利润/净资产（%)

2010H1 2010H1 2009 2010H1 2009 2010H1 2009 2010H1 2009 2010H1 2009 2010H1

23753.81 10034.27 17198.77 12465.54 3203.72 2623.40 40.96 42.24 18.63 21.05 28.84 19.12 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

公司实际控制人为台湾叶氏夫妇，高管间接持股。本次公司拟发行 1700 万股流通股，发行后总股本为 6800 万股。 

图 5　发行后公司股权结构及子公司 

财务总监 销售总监 技术顾问

叶云宙夫妇 朱永福 李玉红 陈清龙 陈良年 文玉梅

100% 96.50% 1.00% 1.00% 1.00% 0.50%

萨摩亚广讯 永福投资 泽桥投资 富兰德林 社会公众

51.47% 13.24% 7.35% 2.94% 25%

100.00% 100.00% 75.00%
菲律宾宝馨 厦门宝馨 苏州艾诺镁

宝馨科技

董事、总经理、

营运总监、董秘 证券事务代表

 
资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 

2. 公司增长动力主要来自现有客户的需求扩张和新客户的拓展 

独特的“总部+制造基地”营运模式。公司以苏州为总部，专注于产品的研发设计和重要部件的生产：（1）发挥公司研发

设计的规模优势；（2）缩短产品开发时间，提高公司在客户供应链中的地位。公司在主要市场周边建立制造基地，作为

为客户提供产品和服务的支点：（1）减少产品运输成本和时间，降低产品交货期的不确定性因素；（2）优化与客户的信

息沟通，增强快速反应的能力；（3）增加为客户配套其他产品和服务的机会。公司已经在菲律宾和厦门分别设立制造基

地，并伺机进一步拓展国际和国内市场。 

融入客户研发体系，锁定相关产品后续量产供货权。公司为客户的新产品开发提供数控钣金结构方面的专业支持，新开

发样品数量的增加为公司以后持续获得客户量产订单打下了坚实的基础。 

4 公司研发费用占比及新开发样品数量一览 

 2007 2008 2009 2010H1

研发投入占主营收入比（%） - 3.91 3.10 4.49

新开发样品数量（个） 1012 925 3500 2060

全部产品规格（种） 2399 3076 3917 3060

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

与多家客户结成了长期稳固的战略合作关系，与客户共发展。客户对数控钣金结构件供应商进行系统性考核认证，一般

供需关系比较稳定。在数控钣金结构产品类供应商中，公司是与 APC 研发及生产部门建立了全面深入合作关系的全球策

略供应商，是施耐德、洁定集团、NCR 等公司的全球策略供应商，有资格对其在全世界范围内的工厂供货。 
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5 公司正在从事的研发项目及进展 

序号 在研项目名称 项目说明 项目进展情况 

1 Galaxy 5000 一个电源机种，上海 MGE 项目 小批量量产阶段 

2 Galaxy 4000 一个电源机种，菲律宾 APC 项目 小批量量产阶段 

3 AD6 一个中低压机种，与施耐德北京中低压厂合作 小批量量产阶段 

4 RA Beta 一个空调机种，美国 APC 项目 小批量量产阶段 

5 0H-0079 一种电源机架，菲律宾 APC 项目 小批量量产阶段 

6 MV7000 风力变频系统控制柜，Converteam 项目 小批量量产阶段 

7 G7000 一个电源机种，上海 MGE 项目 小批量量产阶段 

8 FXC 384 光纤通讯柜，上海爱德龙项目 小批量量产阶段 

9 电磁盒 储能式逆变器配套，上海美科项目 样品承认阶段 

10 ACCS 一种电源机柜，美国 APC 项目 样品阶段 

11 SIDECAR 一种电源机柜，美国 APC 项目 样品阶段 

12 IS4000 一种医疗器械配套产品，上海锐珂项目 样品阶段 

13 Bosch Cabinet 一种实验室设备机柜，泰瑞达项目 样品阶段 

14 NCR7610 自助验票机，北京安迅项目 开发阶段 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

立足于既有客户资源，伺机拓展其他高端领域。既有的世界知名企业客户资源将为公司进一步开拓市场、获得新的高端

客户业务机会奠定基础。随着公司在工业级数控钣金结构产品研发制造水平的逐步提高和公司在业内品牌和知名度的逐

步提升，公司将稳步拓展其他高端应用领域，如航空航天等。 

6 公司产品应用领域逐步扩宽 

 2002 2006 2007 2008

新增应用领域 电力设备 医疗设备、通讯设备 新能源设备 金融设备

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 

3. 数控钣金结构产品需求随经济发展和企业外包比例扩大而快速增加 

按照加工手段的不同，钣金工艺分为手工钣金、冲压和数控钣金。钣金加工是金属加工工艺的一种，通常是指针对金属

薄板的一种综合冷变形加工工艺，在加工过程中，金属薄板的厚度不发生改变。与钣金工艺相对应的金属加工工艺有铸

造、锻压、机械加工等，其产品的金属厚度通常不一致。运用钣金工艺生产的金属薄板产品通常称为钣金件，因为这类

金属薄板产品主要用于结构体的构造，所以又称作为钣金结构件。 

表 7 钣金工艺按加工手段分类 

钣金工艺分类 主要特点 

手工钣金 手工活；主要集中在汽车修理、艺术、广告等领域 

冲压加工 
需要使用冲压设备和相应模具，受冲压设备吨位、模具开发周期长和开发成本大限制； 
适用于品种较单一、产量较大、结构体较小、相对稳定的产品种类 

数控钣金 
需要大量运用数控机床设备，资本投入规模高； 
适用于批量小、品种多、尺寸大、更新换代较快的产品种类 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

数控钣金结构产品整体需求快速增加，优势企业面临更大发展空间。运用数控钣金技术加工的金属薄板制品主要用于结

构体的构造，通常称为数控钣金结构产品。数控钣金结构产品广泛应用于航空、军工、新能源、电力、通讯、IT 等行业

领域。在国民经济持续稳定发展和全球著名制造业跨国企业纷纷落户中国的背景下，我国世界制造业中心和消费大国的

地位日益突出，机电、通讯、医疗、航空、军工、新能源等行业领域不断进步发展，由此带来的需求扩张和技术升级拉

动数控钣金结构产品的整体市场需求，专业数控钣金行业发展空间广阔。同时，随着企业为巩固核心竞争力而提高外包

比例，在设计和制造方面具备优势的数控钣金结构产品企业将面临更大的市场发展空间。 
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专业数控钣金结构产品制造商主要集中在下游客户集中的区域。数控钣金结构产品的提供商主要有两类，一类是综合终

端产品制造商自己的数控钣金部门，比如富士康、伟创力、新美亚等，主要为自己企业的终端产品内部配套；另一类是

自身不生产终端产品而专业为稳定下游客户配套数控钣金产品的独立企业。数控钣金结构产品体积较大，受到运输成本

等方面的制约因素，行业企业多分布在下游客户集中的区域，如制造业发达的珠三角、长三角和环渤海地区，就近为客

户提供配套服务。 

表 8 公司在专业数控钣金结构产品方面的主要竞争对手 

公司名称 简要介绍 

苏州工业园区东胜机械有限公司 成立于 1995 年，曾为苏州 APC 供应数控钣金结构件。 

苏州富士特金属薄板制品有限公司 成立于 2002 年，曾为苏州 APC 和丹腾供应数控钣金结构件。 

上海斯米克机电设备有限公司 成立于 1992 年，为上海 MGE 供应数控钣金结构件。 

苏州华亚电讯设备有限公司 成立于 1993 年，现有产品包括钣金、精密机械、冲压件产品 

英科特（宁波）机电设备有限公司 成立于 2003 年，为上海贝尔供应数控钣金结构件。 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 

4. 公司收入季节性明显，毛利水平和收入增速同于可比平均 

公司收入季节性波动比较明显。一般一、二季度收入较少，三、四季度依次增多。 

图 6　公司收入季节性波动较明显 
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资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

公司毛利率和收入增速在可比公司中处于领先地位。东山精密（002384）主业是为 LED 行业配套的精密钣金，新朋股

份（002328）主业是冲压钣金，江苏通润（002150）主业是钣金工具箱，胜利精密（002426）同处苏州且业务也是为

国际企业配套。从毛利率来看，宝馨科技高且稳定；从收入同比增速来看，宝馨科技同比增速 2010 年以来高于均值。 
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图 7 可比公司毛利率（%） 
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资料来源：各公司公告，海通证券研究所  

图 8 可比公司主营收入同比增速（%） 
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资料来源：各公司公告，海通证券研究所  

 

5. 金属板材价格波动影响盈利能力，募投项目助推公司“总部+制造基地”的业务模式 

公司主要原材料是热镀锌板、铜板、电解板、冷轧板、不锈钢板等金属板材，这五类板材 2010 年中期占原材料成本的

55.04%、占主营成本的 36.91%。 

表 9 热镀锌板、铜板、电解板、冷轧板、不锈钢板等五类板材占成本比例 

 2007 2008 2009 2010H1 

占主营成本比例（%） 39.98 38.16 33.83 36.91 

占原材料成本比例（%) 79.07 62.82 51.02 55.04 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

国内板材价格波动幅度较大，对公司盈利能力构成影响。 

图 9 铜及不锈钢板 36 个城市月均交易价格（元/吨） 
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资料来源：发改委，海通证券研究所  

图 10 冷轧薄板及镀锌板 36 个城市月均交易价格（元/吨） 
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资料来源：发改委，海通证券研究所  

本次发行募集资金拟投资于数控钣金结构件生产线扩建项目和研发检测中心新建项目。项目建成后，新增固定资产年折

旧约为 1266.70 万元。项目达产后公司预计每年新增销售收入 20196.00 万元，新增利润总额 5058.20 万元。 

表 10 募投项目 

项目名称 总投资额（万元）

数控钣金结构件生产线扩建项目 18403.90 

研发检测中心新建项目 2021.10 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 



                                     上市公司新股研究报告·宝馨科技（002514） 
 

 
 

  

 

8 

公司致力于成为向世界知名企业提供工业级数控钣金结构产品的专业制造服务商。通过建设研发检测中心，增强公司研

发能力，完善总部加制造基地的经营模式，围绕苏州总部，以基地为支点，扩大公司生产规模，力争把公司建设成为全

国最大的工业级数控钣金结构产品专业制造服务商。公司已经在菲律宾和厦门分别设立子公司，未来计划在天津、重庆

等地设立子公司，不断完善公司的制造基地，使公司总部加制造基地的经营模式能够为更多客户提供全面高效的服务。 

 

6. 盈利预测 

主要预测假设：（1）全球经济稳健复苏；（2）毛利率保持稳定；（3）不考虑后续设立新制造基地的可能。 

详细的分产品收入和毛利率预测如下表。 

表 11 分产品收入和毛利预测 

分产品销售收入（万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

电力设备数控钣金结构件 9807.88 9827.77 14248.89 17383.64 21034.20

通讯设备数控钣金结构件 2414.33 1047.40 2697.27 3236.72 3948.80

医疗设备数控钣金结构件 1580.60 1442.71 1950.39 2242.95 2691.54

金融设备数控钣金结构件 669.30 2678.83 3794.41 4173.85 4799.93

新能源数控钣金结构件 448.70 1778.37 2486.56 3481.18 4699.60

其他数控钣金结构件 254.54 423.70 921.94 1060.23 1219.26

合计主营业务收入 15175.35 17198.78 26099.44 31578.56 38393.32

分产品销售增长率（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

电力设备数控钣金结构件 14.29 0.20 44.99 22.00 21.00

通讯设备数控钣金结构件 4.29 -56.62 157.52 20.00 22.00

医疗设备数控钣金结构件 120.14 -8.72 35.19 15.00 20.00

金融设备数控钣金结构件 300.24 41.64 10.00 15.00

新能源数控钣金结构件 143.37 296.34 39.82 40.00 35.00

其他数控钣金结构件 9.15 66.46 117.59 15.00 15.00

合计主营业务收入同比增长 26.12 13.33 51.75 20.99 21.58

分产品销售毛利率（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

电力设备数控钣金结构件 29.83 32.37 32.33 32.00 31.50

通讯设备数控钣金结构件 54.32 36.50 38.77 39.00 39.50

医疗设备数控钣金结构件 35.13 35.60 37.19 37.00 36.50

金融设备数控钣金结构件 58.36 46.85 44.02 44.00 43.50

新能源数控钣金结构件 25.38 37.23 36.21 36.00 36.50

其他数控钣金结构件 24.25 52.10 43.37 43.00 42.50

合计主营业务毛利率 35.31 36.14 35.82 35.47 35.13

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

根据以上的假设条件以及收入和毛利率预测，我们预测的利润表主要数据如下表。 
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表 12 利润表预测 

利润表分项预测 2008 2009 2010E 2011E 2012E

销售费用率（％） 3.21 2.55 1.64  1.70  1.65 

管理费用率（％） 10.75 10.10 9.89  9.50  9.00 

利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（万元） 15175.35 17198.77 26099.43 31578.55 38393.31

营业成本（万元） 9816.79 10983.11 16751.90 20377.97 24903.85

营业税金及附加（万元） 10.18 28.47 35.88 43.41 52.78

销售费用（万元） 487.60 438.08 424.43 536.84 633.49

管理费用（万元） 1631.10 1736.94 2575.85 2999.96 3455.40

财务费用（万元） 126.98 109.29 213.83 100.00 140.00

资产减值损失（万元） 300.50 119.85 102.32 160.00 180.00

其他经营收益（万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润（万元） 2802.20 3783.04 5995.22 7360.37 9027.79

营业外收入（万元） 819.58 20.14 21.50 25.80 30.96

营业外支出（万元） 8.67 28.24 19.58 23.50 28.20

利润总额（万元） 3613.11 3774.94 5997.13 7362.67 9030.55

所得税（万元） 429.99 571.22 815.22 1104.40 1354.58

净利润（万元） 3183.12 3203.72 5181.91 6258.27 7675.96

少数股东损益（万元） -8.23 9.37 -3.80 -4.59 -5.63

归属于母公司所有者的净利润（万元） 3191.34 3194.36 5185.71 6262.86 7681.59

摊薄前每股收益（元） 0.64 0.63 1.02 1.23 1.51

完全摊薄每股收益（元） 0.47 0.47 0.76 0.92 1.13

销售净利率（％） 20.98 18.63 21.50 25.80 30.96

净利润增长率（%） 17.01 0.09 19.58 23.50 28.20

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 

7. 相对估值 

目前国内 A 股上市公司中，东山精密（002384）主业为精密钣金，新朋股份（002328）主业是冲压钣金，江苏通润（002150）
是钣金工具箱，胜利精密（002426）同处苏州且业务也是为国际企业配套。可比公司 2011 年 PE 均值为 28.27 倍。 

表 13 相近业务上市公司估值一览（更新时间 2010-11-16） 

最新股价 PE（倍） 
股票代码 股票简称 

2009 2010E 2011E 2012E 

002328.SZ 新朋股份 28.40 27.29 19.67 12.29 

002384.SZ 东山精密 102.72 76.85 37.03 26.03 

002426.SZ 胜利精密 35.30 33.42 27.75 23.63 

002150.SZ 江苏通润 32.60 36.85 28.64 23.00 

均值 49.76 43.60 28.27 21.24 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

近期中小板上市公司新股发行价 2011 年 PE 均值为 31.88 倍。 
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表 14 近期中小板上市新股估值情况估值一览（更新时间 2010-11-16） 

发行 PE（倍） 
代码 简称 

发行价 
（元） 2009 2010E 2011E 2012E

上市日期 
首日股价

（元） 
最新股价 
（元） 

首日涨幅

（%） 
最新涨幅

（%） 

002499.SZ 科林环保 25.00 56.05 45.96 38.91 31.04 20101109 60.00 49.20 140.00 96.80 

002498.SZ 汉缆股份 36.00 36.02 38.64 30.86 24.52 20101109 44.20 48.09 22.78 33.58 

002497.SZ 雅化集团 30.50 35.56 29.95 27.00 22.99 20101109 39.96 37.26 31.02 22.16 

002496.SZ 辉丰股份 48.69 41.84 36.96 27.26 16.94 20101109 63.11 66.30 29.62 36.17 

002495.SZ 佳隆股份 32.00 58.30 51.31 41.64 29.30 20101102 33.81 32.50 5.66 1.56 

002494.SZ 华斯股份 22.00 66.79 47.51 36.22 25.78 20101102 28.30 33.65 28.64 52.95 

002493.SZ 荣盛石化 53.80 38.22 23.41 20.73 18.49 20101102 63.25 64.20 17.57 19.33 

002492.SZ 恒基达鑫 16.00 43.91 37.65 32.45 25.68 20101102 20.42 20.08 27.63 25.50 

中小板均值 47.09 38.93 31.88 24.34  37.86 36.01 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

综合考虑可比 A 股上市公司估值情况、公司成长情况和近期中小板新股发行估值情况，我们认为选取 20-23 倍的 2011
年 PE 区间作为询价估值参考比较合理，得出询价区间为 18.42-21.18 元，对应 2009 年的发行后摊薄 PE 为 39.21-45.09
倍，对应 2010 年的 PE 为 24.15-27.78 倍。 

 

8. 风险提示 

（1）全球经济复苏存在不确定性；（2）汇率风险；（3）出口退税政策调整；（4）原材料成本加速上行。 
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