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【新股定价报告】
宝馨科技（002514）新股定价报告
----合理价值区间：19.00元-22.80元
· 公司概况

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。
· 公司竞争优势
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。 

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。 
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。 
· 行业前景

目前我国RFID标签卡产品（含非接触式IC卡和电子标签）的生产厂家约有二百多家，市场竞争较为激烈，品牌集中度也较低。2009年我国非接触IC卡领域前十大生产商约占据50%的市场份额。报告期内公司业务具有较强的市场地位优势，2007、2008和2009年公司在国内非接触IC卡的市场占有率分别为11%、15%、19%，连续三年排名第一。 
· 募投项目分析
本次募集资金将投资于非接触IC卡产能扩建技术改造项目、RFID电子标签产能扩建技术改造项目和非接触RFID电子标签卡封装工程技术研发中心技术改造项目。公司现有非接触IC卡的产能为13,000万张/年、电子标签的产能为800万张/年。募集资金投资项目建成后将新增非接触IC卡产能10,000万张/年，新增电子标签产能7,000万张/年。募集资金投资项目建成后产能将大幅提高。 
· 风险提示
全球经济复苏存在不确定性；
汇率风险；
出口退税政策调整；
原材料成本加速上行。 
· 定价分析
基于行业与公司的前景，我们预测公司10年全面摊薄EPS分别为0.76元，我们给与公司10年25-30倍PE,对应合理价值区间为19.00元-22.80元。
特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现,而是在现有市场环境基本保持不变情况下的合理价格区间。
财务摘要
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免责声明


本报告仅供江海证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。


本报告中所提供的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。


客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告不能作为客户投资决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。本公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证能够及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果，本公司及其雇员不承担任何责任。


本报告版权仅为江海证券有限公司所有。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。如欲引用或转载本文内容，务必联络江海证券研究所，并需注明出处为江海证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用和删改。


江海证券有限公司对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。








3


