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                        新股定位分析报告

安信证券新股研究组             



百润股份新股估值分析报告

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（仅供参考）

	上市时间
	股票代码
	股票名称
	发行价格
	发行后摊薄市盈率(倍)
	发行后每股净资产(元)
	每股收益(元)
	净资产收益率(%)

	 

	2011-3-25
	002568
	百润股份
	26
	51.38
	7.43
	0.51
	41.07

	

	发行数量(万股)
	上市数量(万股)
	发行后股本(万股)
	中签率(%)
	主承销商
	所属行业
	合理估值定位

	2000
	1600
	8000
	0.4
	华龙证券
	化学原料及化学制品制造业
	23.45—26.8元

	

	公

司

投

资

要

点
	    公司主要从事食用香精和烟用香精产品的研究、开发、生产与销售业务。公司自2003年起就被认定为上海市高新技术企业。公司拥有一流的研发中心和先进的实验设备,汇集了众多业界资深调香师、应用工程师、分析化学师。公司是国内最早将感官鉴评技术全面应用于调香及应用领域的香精制造企业之一。公司为国内最早同时通过 ISO9001:2000 质量管理体系及 HACCP 食品安全卫生保证体系认证的香精制造商之一,形成了一整套完善的质量保证管理体系。

公司未来增长将来自食用香精“大客户、小业务”向“大客户、大业务”转变。公司从与客户共同研发开始到大规模产生利润一般需要2-3年的周期,但一旦市场规模化之后,香精产品因其整体香气风味上具有独特性和难以复制的特点,具有较大的客户粘性。公司食用香精在客户采购额中占比依然较小(公司占娃哈哈香精采购额不足5%),未来潜在增长空间较大。

	募

集

资

金

投

向
	    本次发行募集资金投向“研发中心建设项目”以及“扩建厂房、扩大产能项目”。研发中心项目计划投资11979.51万元,通过引进国际先进技术、检测、试验设备,进一步提高公司的研发实力,以获得更多承接客户研发项目以及与客户共同开发产品的机会,从而促进公司销售增长。另外公司计划投资18913.41万元扩大产能,项目达产后将会使公司新增1500吨香精产能,产能扩张幅度为150%,预计1年半以后产能将逐步释放,2到3年可以完全达产。

	估

值

分

析
	    公司是本土香精研发制造的领先者，对本土消费者口味的把握力更强，近三年我国饮料行业年增长率25%，足以容纳新增产能，预测2011年-2013年，公司摊薄EPS分别为0.67、1.05、1.35元，按照目前同行业35—40倍PE计算，估值区间为23.45—26.8元。仅供参考！

	风

险

提

示
	   公司经营主要面临以下风险:1.公司存在因原材料价格上升导致盈利能力下降的风险;2.如果公司技术人员发生较大规模的流失,将增加本公司实现战略目标的难度;3.公司产品相关下游行业的发展,将对公司香精产品的市场需求产生较大影响,从而给公司未来经营业绩的持续稳定增长带来一定的不确定性;4.税收优惠政策取消风险;5.客户集中度较高的风险;6.市场竞争的风险;7.净资产收益率下降的风险等。

	

	综

述
	预计公司的合理估值在23.45—26.8元之间，建议新股上市首日以逢高退出为主。仅供参考！


 安信证券新股研究组

 关子豪
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