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8【新股定价报告】 

科士达（002518）新股定价报告 

----合理价值区间：16.25元-19.50元 

 公司概况 

深圳科士达科技股份有限公司是国内领先的不间断电源（UPS）提供商，主

要从事 UPS 及配套的阀控式密封铅酸蓄电池的研发、生产、销售和配套服务，UPS 

销售量及销售收入均位居国内 UPS 行业前列。 

公司目前已是国内金融、电信、制造等众多行业及政府、教育、国防等部门

UPS 客户的主流供货商，于 2008 年成为中国工商银行的主要 UPS 供应商，并成

功进入中国移动等多家大型客户的供货商名单。在这些优质行业客户中的品牌影

响力日渐增强，客户忠诚度和市场占有率不断提高。公司在全国范围内参与完成

了多个国家级、省级重点信息化工程项目，积累了大量的客户资源，在境内外市

场中尤其是境内市场中具有 

明显的客户与市场优势。公司品牌在国内市场已具有较高的知名度和美誉度,

“科士达”品牌在 2003-2009 年连续 7 年当选“国内 UPS 首选品牌”，公司近

几年相继获得“UPS 服务用户满意度金奖”、“UPS 服务用户满意度第一”、“中国

计算机用户服务优质企业”、“最佳服务承诺兑现企业”等荣誉称号。 

 公司竞争优势 

公司拥有较高的品牌知名度和广泛的客户资源。公司品牌在国内市场已具有

较高的知名度和美誉度，“科士达”品牌在 2003-2009 年连续 7 年当选“国内

UPS 首选品牌”（由中国质量协会全国用户委员会、计世资讯联合组织的国内大

规模中国 IT 用户满意度调查评定），公司近几年相继获得“UPS 服务用户满意

度金奖”、“UPS 服务用户满意度第一”、“中国计算机用户服务优质企业”、“最佳

服务承诺兑现企业”等荣誉称号。 

技术实力雄厚，行业标准的参与制定者。公司在行业内拥有较强的技术创新

能力。2000 年设立了科士达技术中心，建有业内先进的仿真工作站、以及针对

CAD 开发配备的 12 套工作站，建立了安规试验室、基本电性能试验室等多个专

业试验室。目前，公司已具有成熟的 UPS 设计开发能力，特别在基于分散逻辑

控制的三相半桥逆变器并联技术、基于功率均分的高频模块式冗余并联技术、符

合中国电总通信协议的单机版监控软件等方面已经取得了突破，打破了国外企业

在大功率 UPS 产品上的技术垄断。公司已取得 28 项专利，另有 9 项发明专利、

5 项外观设计专利、13 项实用新型专利正在申请之中。2008-2010 年公司型号

为 HP9100（6K\10K）、EPOWER10K-200K、HIPOWER 系列 20K-80K 的 UPS 分别取

得深圳市自主创新产品及深圳市重点自主创新产品认证。此外，公司产品还多次

获得全国政府单位、知名机构、发明展览会等组织颁发的认定资格或奖项。 

产品线丰富，规模优势明显。经过多年发展，公司已是国内 UPS 厂商中产

品线最为完整的企业之一。公司量产的 UPS 产品线，就功率而言，已全面覆盖大

中小各功率段；就工作方式而言，离线式、在线式产品线均衡发展，能满足不同
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行业、不同类型客户的需要。完整的产品线有利于公司全方位拓展市场，把握市

场热点，在瞬息万变的市场中赢得先机；有利于公司根据市场竞争形势灵活调整

产品结构，扬长避短，针对目标市场深度耕耘，取得差异化竞争优势；有利于公

司培育客户的忠诚度，增加客户的粘性，并树立高标准、全系列的品牌形象；有

利于公司培育和凝聚技术人才，紧跟 UPS 技术发展潮流，进行高效的前瞻性技

术研发，从而规避系统性的行业风险。 

 行业前景 

UPS 被广泛应用于信息产业，与 IT 产业、互联网、电子商务的发展息息相

关，成为信息产业链上不可或缺的一环。人类社会对电能质量稳定性、设备性能

可靠性、数据安全性的追求，成为 UPS 产品升级和技术创新最大的驱动力。同

时，随着社会工业化、信息化程度的不断加深，国际市场 UPS 需求保持快速增

长的态势。 

随着信息时代的来临，UPS 已应用于更加广泛的领域，例如信息产业、金融

行业、通信系统、国防安全、航空航天、交通系统等领域，UPS 作为计算机信息

系统、通讯系统、数据网络等的重要外部设备，可有效保证计算机等信息设备供

电电压和频率的稳定，防止信息数据的丢失以及电网质量问题如瞬时停电、波动

等对用户造成的危害。进入信息化时代之后，信息安全问题更加被人们广泛关注，

UPS 也发挥着越来越重要的作用。 

在中国政府的积极鼓励、扶持政策下，国内的 UPS 市场需求和制造产业都

得到快速发展，目前中国 UPS 市场呈现出跨国公司设法保持垄断地位和本土厂

商全力争取差异化优势的竞争格局，一方面表现为跨国企业在中国投资设厂或并

购，设立自身的生产基地，占据了中高端市场；另一方面表现为本土制造企业优

胜劣汰，通过激烈竞争胜出的强者逐步占领中低端市场，成为跨国公司未来强有

力的挑战者，整个 UPS 市场集中度在不断提高。 

中国承接 UPS 产业转移的制造能力日渐增强，国际竞争力不断提高。随着

国际制造业的转移，中国已经成为全球 UPS 最重要的制造中心。近年来，经过

技术积累和产品创新，本土厂商及在中国境内设厂的外资厂商 UPS 生产规模不

断扩大，相关产品的出口额不断增长。 

 募投项目分析 

本次公司向社会公开发行2,900 万股新股，拟募集资金约2.3 亿元。募集资

金主要将用于UPS 扩产，研发、生产、销售等。募集资金项目主要包括三个部分：

（1）在线式UPS 扩产项目；（2）技术中心建设项目；（3）技术服务及国内营

销网络项目。 

 风险提示 

市场竞争的风险：以伊顿、艾默生、APC-MGE 为代表的国际 UPS 品牌厂商，

亦在竭力维持自身在中高端市场的竞争地位，并通过在中国本地设立生产基地的

方式与本土 UPS 企业展开竞争，因此，公司未来可能面临日益激烈的市场竞争，

给公司进一步扩大市场份额，提高市场竞争地位带来一定的压力。 

技术风险：在研发能力方面已处于国内领先地位，并拥有较强的技术优势，
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但如果公司未来不能够合理、持续地加大技术投入，或不能够有效的把握本行业

和下游行业技术走向，无法适时开发出更高质量、更高安全标准、符合节能环保

要求、符合客户市场需求的新产品，将无法持续创造和保持公司的核心竞争力，

对公司市场竞争能力和盈利能力将产生不利影响。 

原材料波动的风险： 2009 年营业成本构成测算，在销售价格不变的情况

下，铅钙合金极板采购价格每上涨 10%，主营业务毛利额将减少 7.81%；变压器

采购价格每上涨 10%，主营业务毛利额将减少 2.47%。 

 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0.65元，我

们给与公司10年25-30倍PE,对应合理价值区间为16.25元-19.50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。 
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财务摘要 
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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。 
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