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我们近日去宝馨科技进行了调研，与公司高管就公司发

展进行深入交流，并参观了公司生产现场。 

调研要点如下： 

一、公司主营工业级数控钣金结构产品，主要客户大都为世

界知名企业。公司主营高端的工业级数控钣金结构产品。公

司主要配套供应给电力、医疗、通讯、金融及新能源等领域

的终端产品生产企业。公司目前主要客户包括：APC、中达电

子、上海贝尔、洁定、锐珂、NCR、A123 和 Coverteam 等。 

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，仅

次于军用级产品。公司的产品具备规格多、批量小的特点，

采取定制化业务模式。 

二、公司在保持电力领域收入稳定的状况下，将着重发展医

疗、新能源等领域市场。目前，公司对 APC 公司的业务依然

占公司 50%强，但该比例已由07年的 61%逐，年下降。公司

目前大力拓宽医疗、新能源领域市场，在提升公司整体收益

的同时，有效降低收入过于依赖APC 公司的状况。 

在新能源领域，公司主要服务于光伏逆变器以及风力发电等

方面。公司目前还在为A123公司的新能源汽车提供电池底架。 

此外，公司近期开始为APC 美国公司提供 OEM 产品，年收入

在 2500 万元左右，有效保障公司业绩的稳定。 

三、国际产业向中国的转移，保障公司逐年提升的产能快速

实现，为公司数年业绩稳定增长奠定基础。公司目前的主要

客户大都是国际大公司，而近年国际电力设备、汽车以及医
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疗等产业加快向中国转移，已成为公司业务快速发展的重要

推动力。 

公司 2010 年生产接近饱和，2011 年能够释放产能的是超募资

金增资的厦门以及菲律宾分公司，合计能够提升4-5 千万元

的产能。其中，厦门分公司目前的年营业额在3000 万元左右，

增资后，11年预期能够自给，将为公司总部节省下 2000 多万

元的产能。而菲律宾分公司目前年营业额约在5000 万元，增

资后也能够提升产能2000 万元左右。 

而公司上市募投项目相应产能约2亿元产值，其 2011 年处于

建设期，但2012 年产能即能够逐步释放，在增强公司行业竞

争力的同时，保障公司2012、2013 年收入的稳定增长。 

此外，随着市场的发展，公司在北京地区的业务量快速上升，

为公司日后在北京、天津地区建立第三分公司提供可能，为

公司日后发展提供丰富的想象空间。 

四、公司长期以来毛利率都稳定在 35%左右较高水平。公司目

前的销售大都采用成本加成法，有效降低钢铁、铜、铝等原

材料价格波动的影响。而公司在新产品方面，主要通过参与

客户研发，提升双方合作动力，并稳定客户。而对于老产品，

公司主要通过不断改进工艺来有效降低成本。 

五、盈利预测。公司在高端工业级数控钣金结构产品领域，

基础扎实，且公司数年内产能将逐步释放，有效保障公司业

绩的稳定增长。我们预期公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.69

元、0.95 元和 1.23 元，以目前价格计算PE估值分别为：50X、

36X、28X，我们首次给予增持评级，目标价 39.90 元。 

五、投资风险。若宏观经济出现大波动，将影响公司国际客

户在国内的订单；公司募投项目产能扩大显著，公司能否及
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时消化存在不确定性。 

 

 

 

财务和估值数据摘要 
单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 120.32 151.75 171.99 259.70  332.42 432.14 

    增长率(%) #DIV/0! 26.12% 13.33% 51.00% 28.00% 30.00%

归属母公司股东净利润 27.27 31.91 31.94 47.19  64.88 83.72 

    增长率(%) #DIV/0! 17.01% 0.09% 47.72% 37.50% 29.04%

每股收益(EPS) 0.401 0.469 0.470 0.694  0.954 1.231 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.441 0.217  0.299 0.385 

每股经营现金流 0.665 0.309 0.500 0.654  0.831 0.984 

销售毛利率 35.89% 35.31% 36.14% 35.20% 36.00% 36.00%

销售净利率 22.43% 20.98% 18.63% 18.22% 19.58% 19.43%

净资产收益率(ROE) 39.64% 31.85% 30.63% 34.51% 35.79% 35.06%

投入资本回报率(ROIC) #DIV/0! 28.74% 30.03% 42.78% 56.07% 67.14%

市盈率(P/E) 86.76 74.15 74.08 50.15  36.47 28.26 

市净率(P/B) 34.40 23.62 22.69 17.31  13.05 9.91 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.013 0.006  0.009 0.011 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至

5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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