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【新股定价报告】
瑞凌股份（300154）新股定价报告
----合理价值区间：27.65元-31.60元
· 公司概况

公司是国内逆变焊机领域中拥有雄厚技术实力的领军企业。公司自2003年成立以来，一直专注于逆变焊机的研发、生产和销售。以做技术出身的公司创始人邱光先生研制了国内首台逆变场效应管手工电弧焊机，目前公司主要产品包括逆变直流手工弧焊机、逆变氩弧焊机、逆变半自动气体保护焊机、逆变空气等离子切割机、焊接小车等。公司主要产品目前在逆变焊机细分行业中在国内的市场占有率达6.4%，未来随着行业集中度的提升和传统焊机替代的加大，公司未来市占率有望进一步提高。 

邱光先生为公司实际控制人。公司本次发行前总股本8,375万股，邱光直接持有公司4,416.67万股的股份，占发行前股本的52.7364%，为公司的实际控制人。此次公司拟发行2，800万股，发行后总股本为11，175万股。 
· 公司竞争优势
自主创新及技术实力优势。公司拥有雄厚的技术实力，其自主创新能力强。公司董事长邱光先生早在1987年就发明了国内第一台逆变厂效应管手工电弧焊机，随后又陆续推出了逆变氩弧焊机、逆变CO2 气保焊机、逆变空气等离子切割机、逆变多功能一体机等系列逆变焊割设备，并获得十多项国家专利。公司子成立以来一直致力于焊割设备的研发、制造，公司所有产品均为自主开发，产品系列齐全，到2010年3月末各型号、规格产品达到551 个，几乎涵盖了所有逆变焊割设备，可以满足焊割行业绝大部分用户的需要。公司在逆变焊割设备生产中，大量使用标准化器件，并创建了系列产品技术平台便于大规模生产，显著提高了劳动效率，大幅降低了逆变焊割设备的生产成本，凸显了逆变焊割设备的性价比优势，加快了逆变焊割设备替代传统焊割设备的趋势。 

品牌与渠道优势。公司品牌优势明显，销售网络行业内“首屈一指”。公司自成立以来始终坚持推广自主品牌，并针对高、中、低端不同消费需求实施差异化品牌策略。经过长期应用，公司产品的高品质、高可靠性、高性价比及良好的售后服务得到了用户的广泛好评，公司的瑞凌、锐龙、高创品牌在行业内享有较高的知名度、美誉度，其中瑞凌品牌在2010 年3 月荣获“广东省著名商标”称号。公司品牌具有较强的号召力，对国内经销商销售一般采取款到发货的销售方式，这在焊割行业内是不多见的。公司自成立以来即精心构建经销商网络，在各市场区域严格筛选经销商，截至2010 年3 月末拥有国内经销商843 家，经销商网络基本覆盖全国各地级市（或地区、州）及经济发达地区的县、市，形成焊割设备行业首屈一指的经销商销售网络。该网络布局合理，充分利用了经销商现有销售人员多、终端销售面广、售后服务方便等优点，全面发挥了经销商的地域及人脉优势，使公司产品的市场渗透率迅速上升，以较少的资金投入实现了销售的大幅增长，使得公司市场占有率不断提高。 

品质与性价比优势。 公司产品可靠性高、故障率低，性价比优势明显。公司基于深厚的技术积累，在产品开发设计时就重点考虑品质保障和成本控制，对产品生产进行全过程严密监控。在生产过程中的质量监测环节达24个，确保了极高的产品下线一次性合格率。公司现采用高度专业分工的大流水线作业模式，在行业内率先实现了规模化生产，通过批量生产提高了产品的一致性，产品可靠性高，故障率大幅低于行业平均水平，迄今无一例重大质量事故，产品使用寿命处于行业领先水平。公司产品在使用过程中电弧稳定性好，性能稳定，焊接效率高，焊接成型美观、无缺陷，焊接过程飞溅小，操作人员使用舒适，且价格相对较低，性价比优势明显。 

人才优势突出。公司人才优势突出，研发投入力度强。从事逆变焊割设备行业需同时掌握半导体、电力电子、自动化控制、工艺设计、焊接技术、焊接工艺、焊接材料等专业知识，并依靠良好的经营团队。目前国内焊接设备领域人才短缺，大部分人才需要在企业实践中培养出来，一般培养周期在2-3年，公司有计划地对人才进行岗位轮换，给予充分的锻炼和实践的机会，培养出了很多跨学科复合型人才，知识面较广，各层次人才分布均衡，无明显的断层现象，形成了较强的团队优势。公司每年在研发上的投入力度不断加强，研发费用占主营收入比例逐年提升。 
· 行业前景

焊接大致可分为熔化焊、压力焊及钎焊三大类。熔化焊接中的电弧焊接具有稳定性好、焊接质量高的特点，是目前应用最广泛的焊接方法，电弧焊接占所有焊接作业量的比重在80%以上。电弧焊包括逆变焊接和传统焊接。 

对比传统焊割设备，逆变焊割设备具有焊接性能好、有效效率高、环保节能、多功能、有利于实现焊接机械化和自动化的优点，且具有明显的性价比优势，已成为焊割设备的发展方向。在欧美等发达国家，逆变焊割设备逐步取代传统焊割设备成为焊割设备的主流，目前逆变焊割设备使用比例已达到60%～70%。我国逆变弧焊设备技术已逐步趋于成熟，产品品种规格呈多样化，产品价格在国际市场上有较大竞争优势，但使用比重较低，约为28%左右，预计在未来几年内我国逆变焊割设备使用比重将逐步向发达国家靠拢。2009年焊割设备国内市场容量按金额和台数统计分别为200亿元和484万台。 

国际上焊接行业产业集中度高，主要品牌如日本松下、美国林肯和米勒、瑞典伊萨占据了主要市场份额。而国内焊接行业还处于成长期，行业集中度低，仅为数不多的企业真正掌握核心技术并实现规模化生产。在国内，国际品牌主要应用于核电、大型电站、高铁等少数高端焊接领域，而国产焊割设备主要应用于建筑、机械制造、造船、钢结构、车辆制造、电建、管道、化建、锅炉、桥梁、民用等广大领域。国内生产逆变焊割设备的代表性企业主要有瑞凌股份、奥太、北京时代、佳士（奥太、北京时代以生产专用产品为主，瑞凌股份与佳士以通用产品为主），生产传统焊割设备的代表性企业主要有唐山松下、上海通用、杭州凯尔达、上海沪工等。随着市场拓展深入、品牌影响力持续提高，国内市场份额将逐步向优势企业集中。 
· 募投项目分析
公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股 2800万股，占发行后总股本的25.0558%，募投资金将全部用于公司主营业务相关的项目及主营业务发展所需的运营资金。 本次募投项目实施的主要目标是巩固和扩大公司当前的主营业务，进一步扩大公司在逆变焊割设备市场的份额，巩固行业领导地位。 
· 风险提示
人才短缺及流失风险：随着公司业务的快速发展，如公司人才梯队建设跟不上业务发展的需要，公司将面临人才短缺风险。随着行业竞争的日趋激烈及行业内对人才争夺的加剧，公司可能面临人才流失的风险。
产品品质控制风险：如公司品质管理水平不能适应迅速扩大的业务规模，可能在原材料检验、生产过程管理、产成品检验等产品品质控制环节的管控能力出现下降，进而损害产品品质，影响公司品牌形象与行业地位。
市场竞争风险：随着国外知名企业研发本土化、产品制造加快向中国转移并逐步适应理解中国市场，加上公司产品线正逐渐加快往高端延伸，这将进一步加剧市场竞争，公司存在竞争加剧引发盈利能力下降的风险。
产品被假冒、仿制风险：公司虽然采取了申请商标与专利、对技术加密等措施防止仿制、假冒行为，但仿制、假冒现象在一定程度上继续存在，如该类情形加剧，将严重干扰本公司的正常经营活动。
· 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0.79元，我们给与公司10年35-40倍PE,对应合理价值区间为27.65元-31.60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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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。
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