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我们看好公司的理由： 

1，行业高速发展：国内基础工业以及装备制造业的提升都刺激着逆变焊接

等行业的发展。 

2，客户小而多，对价格敏感，渴求性价比高的国产品牌。客户端的市场拓

展相对并不是太困难。 

3，逆变焊接本质上是电力电子技术在焊接领域的应用(逆变电源)，是整个

国内电力电子高速发展，整体竞争实力提升并超越国外品牌的一个缩影。 

4，目前行业分散，品牌虽多，但有实力参与行业竞争的企业并不多。整个

行业有利于龙头企业借助上市机会进行扩张和并购，做大做强。 

5，我们坚定的认为：所有的电力电子行业包括逆变焊接等产品行业，国内

品牌全面替代进口，参与全球竞争的时代已经来临。 

 

盈利预测与估值： 

经过测算，未来三年 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.8、1.14 和 1.6 元。未来

三年的复合增长率超过 50%。考虑到目前中小板、创业板的总体估值以及对

应的电力电子相关上市公司的普遍估值，我们给予公司 2011 年 40 倍的 PE，

上市后目标价格为 32 元。 

 

风险提示： 

价格下降拖累公司业绩增长。 

 

 
 
预测及评估 

  2009A  2010A  2011E  2012E  2013E

营业收入(百万元) 336.68 520.75 856.00 1292.00 1847.00 
增长率(%) 19.35% 54.67% 64.38% 50.93% 42.96%
EBITDA(百万元) 82.44 115.14 195.13 279.00 397.34 
净利润(百万元) 74.11 98.01 168.50 240.34 343.92 
增长率(%) 31.46% 32.25% 71.92% 42.63% 43.10%
每股收益 (元) 1.26 0.59 0.80 1.14 1.63 

数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 

 

 

价格区间 

发行价格 26.50 元

上市价格 32.00 元

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

221.5/44.5

主要股东: 

徐爱平/潘磊

主要股东持股比例 39.8%

 
 
 

财务比率 

ROE 26.36%

ROA 24.69%

资产负债率 35.24%

每股净资产(元) 2.24

2010 年报数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行信息： 

发行价格(元) 26.50

主承销商: 

国信证券股份有限公司

发行市盈率 63.10
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                         我们看好公司的理由： 

我们认为公司所处的逆变焊机、焊接电源行业是一个与低压变频器非常相似的行业。

公司与瑞凌股份之间的市场地位与竞争关系就如同低压变频器行业中的汇川技术与英

威腾。我们非常看好这个行业，也看好处于龙头地位的佳士科技。 

1、 行业高速发展，国内基础工业以及装备制造业的提升都刺激着逆变焊接等行业

的发展。 

2、 客户小而多，对价格敏感，渴求性价比高的国产品牌。客户端的市场拓展相对

并不是太困难。 

3、 逆变焊接本质上是电力电子技术在焊接领域的应用(逆变电源)，是整个国内电

力电子高速发展，整体竞争实力提升并超越国外品牌的一个缩影。 

4、 目前行业分散，品牌虽多，但有实力参与行业竞争的企业并不多。整个行业有

利于龙头企业借助上市机会进行扩张和并购，做大做强。 

5、 我们坚定的认为：所有的电力电子行业包括逆变焊接等产品行业，国内品牌全

面替代进口，打败国外企业并不是一个需要久远时间的事情。 

           

一、公司基本情况：快速崛起的逆变焊机领头羊 
 

公司前身佳士电器，成立于2005年9月，注册资本800万元；2006年4月，佳士电器

更名为佳士有限；2010年2月，佳士有限整体变更设立佳士科技，股本15,501.2828万股；

2010年3月，佳士科技股本增加至16,600万股。公司有两个全资子公司，分别为重庆运

达和成都佳士。 

主营业务为焊割设备的研发、生产和销售，主要产品为逆变焊机、内燃发电焊机和

焊割成套设备。2010年营业总收入52075.23万元，净利润9801.24万元，国外销售收入

占主营业务收入的比重为31.25%。 

 

（一）公司的主营产品为逆变焊机、内燃发电焊机和成套设备 
 

焊割设备被称为“钢铁缝纫机”，是现代工业中最基础的加工工艺设备。焊割设备需

求基本与钢材用量成正比。在工业发达国家，焊接用钢量基本达到其钢材总量的60%～

70%，在我国据估计这个数值在40%～50%左右。我们认为，随着国内装备制造业能力

的提升，以及对中高端钢材的需求，都持续刺激着焊割设备的快速发展。 
焊割工艺的具体实现是复杂的物理过程，对焊接电源有非常高的要求。因此，真正

区别焊割设备品质的是焊接电源的性能，焊接电源的发展直接影响了焊割设备的发展。

从20世纪。70年代可控硅逆变电源面世后，又继续发展了MOSFET逆变电源、模块IGBT逆

变电源、单管IGBT逆变电源，相比传统非逆变电源，具有可输出交流或直流电、体积小、

重量小、能耗低、可控性强和造价低的优点，从此逆变焊机逐渐成为焊割设备的主流。 

内燃发电焊机，是采用自带动力的发电机供电，把化学能转换成焊接所需电能的一

种焊接设备。由发电机和弧焊电源及其控制系统组成，主要应用于野外无法架设电网的

作业中。  

焊割成套设备：主要包括：专机、焊接辅机具，数控等离子（火焰）切割机，电阻

焊机，机器人焊接（切割）系统。 

2008—2010年公司主营业务发展迅速，销售收入分别为28,196.97万元、33,632.69
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万元、51,395.81万元，占营业总收入的比例为99.95%、99.89%、98.70%，其中公司采

用逆变电源技术的直流手工电弧焊机和熔化极气体保护焊机收入占比最大，2010年分别

占主营业务收入比例37.28%和24.88%。 

2008—2010年公司产品综合毛利率分别为33.47%、35.75%、34.04%，其中工业机型

由于技术要求较高，毛利率高于民用机型，其销售比重的增加是2009年度毛利率上升

2.28个百分点主要原因。总体而言，由于销售采取“成本加成”方式定价和产品结构变

化较小，公司综合毛利率相对稳定。 

 

图 1：最近三年公司主营收入、增长率、综合毛利率 图 2：2010 年度公司产品销售收入构成 

数据来源：广发证券发展研究中心、招股说明书 

 

图 3：焊割设备产品分类及公司产品分布（方框标有底色的产品公司均有生产或试产） 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

 

（二）公司的股权结构 
 

公司控股股东为徐爱平和潘磊，分别直接和间接持有公司股份5,309.56万股、

3582.20万股，合计8891.75万股，占公司总股本的40.14%。其他高管周源、周晓宇、

黄建才、夏如意分别持股（比例）3.24%、0.25%、0.25%、0.25%，以及萧波配偶范
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金霞持股1.82%。管理层持有公司股权有利于激励经营管理层积极性。 
佳士科技下设重庆运达和成都佳士两个子公司，控股比例均为100%。 
 

图 4：公司股权上市前股权结构 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

（三）公司产品已经成功进入全球市场 

 

代理商网络遍布全球。由于公司产品应用领域广泛、终端客户遍布全球，公司采取

了“全代理制”的销售模式，，即产品须经过代理商销售给终端客户。在“全代理制”销售

模式下，公司可以更加专注于产品的研发与制造，有利于发挥公司的研发与制造优势。 
在全代理制销售模式下，公司建立了庞大的全球代理商网络，分布于境外42个国家

和地区。截至2010年末公司有一级代理商269家、二级经销商2,247家。公司2008—2010
年出口量和出口销售额在国内逆变焊机行业中均名列前茅，国际市场的销售额分别为

15,920.62万元、11,296.85万元和16,059.51万元，出口收入占主营业务收入比例分别

为56.46%、33.59%和31.25%。 
 

图 5：产品成功进入欧洲等主流市场 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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二、行业发展趋势与公司竞争优势 
 

（一）公司产品市场容量大、且符合市场发展趋势 

   
焊割设备需求基本与钢材用量成正比。在工业发达国家，焊接用钢量基本达到

其钢材总量的60%～70%，在我国据估计这个数值在40%～50%左右。随着全球经

济逐步复苏、中国制造的崛起、国际制造尤其是具有一定技术含量的产品制造逐步

向中国转移，焊割设备行业市场需求稳步增长。预计焊割设备行业2010年比2009
年增长约11%，2010—2012年焊割设备市场平均增长率预计为10%～15%。 

 
图 6：焊割设备市场容量预测 

 
数据来源：瑞凌股份招股说明书，广发证券发展研究中心 

 
 其中逆变焊机由于体积小、重量轻、高效节能且焊接性能好、反应速度快、

有利于实现焊接生产的机械化和自动化，已成为我国焊割设备制造行业的主流发展

方向，逆变技术在我国焊接行业已经得到了广泛的运用。 
 

表 1：逆变焊割设备拥有无可比拟的优势 
 传统焊割设备 逆变焊割设备 
 效率约40%～60% 高效、节能，效率可达80%以上 
 工艺性能较差；焊缝成形一般，抗拉强度不高 工艺性能优良；焊缝成形美观，抗拉强度高 
 体积大，重量大，笨重 体积小，重量轻，体积仅为传统焊机的1/5到1/3  
 性能价格比低 产品价格合理，性能价格比高 
 噪音高，电磁干扰强 噪音低，电磁干扰较小 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

目前，我国逆变焊割设备占国内焊割设备的比例约为30%，而世界平均水平约

为70%。我国逆变焊机需求增速明显高过焊接行业平均增长速度，预计2010—2012

年逆变焊机市场增长会保持在20%以上，逆变焊机取代非逆变焊机成为焊割设备的

主流将是该行业发展趋势。 
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图 7：未来几年中国焊割设备市场结构 图 8：最近几年自动半自动焊机市场容量 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 
受益于国家对石化、铁路行业的投资，焊接行业高速增长。随着中国城市化和

工业化程度的不断提高，中国的石油、天然气输送管道基础建设处于高速发展阶段，

预计2013年国内输送管道长度将增至112,000公里。另外保持我国经济持续稳定的

增长，我国铁路网线需要大力扩大规模，扩充运输能力。2009年~2012年我国每年

预计将新建铁路运营线路5,600、6,000、8,000、10,000公里，平均每年的投资额

高达7,000亿元以上。 
                             无论是石化行业、铁路行业还是其他基础建设的投资，都存在着大量的焊接电

源需求。这些行业的高速增长都为焊接行业的高速增长提供了基础。 
 

（二）公司的行业地位与竞争优势 
 
公司在行业处于领先地位。公司在MOSFET逆变焊机、单管IGBT逆变焊机、模块

IGBT逆变焊机、逆变CO2气体保护焊机细分领域均处于领先地位，市场占有率均居

于国内前列。 

 

表 2：公司在行业处于国内领先地位 
 焊割设备细分领域 行业内主要企业 
逆变焊机 MOSFET逆变焊机 佳士科技、瑞凌实业 
 单管IGBT逆变焊机 佳士科技、上海威特力 
 模块IGBT逆变焊机 佳士科技、北京时代、山东奥太 
CO2气体保护焊机 逆变 佳士科技、北京时代、山东奥太 
 非逆变 唐山开元、欧地希 
数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

公司的整体研发实力在行业内处于领先水平，截至2010年末，公司有研发技

术人员166人，占总人数比例为11.24%。2010年公司研发投入达1,705.29万元。目

前，公司在上述领域拥有十大核心技术，专利权35项，计算机软件著作权8项，已

受理申请的专利权有33项（其中已受理申请的发明专利13项），指标均优于国内主

要竞争对手。 
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三、募投项目：扩张产能，提升技术研发实力 
 
公司现有主要产品为逆变焊机、内燃发电焊机。本次募集资金投资的深圳坪山

逆变焊机扩产项目和重庆内燃发电焊机项目均是公司现有产品，对公司现有产品结

构进行了优化和产能扩张，以满足增长的市场需求。同时受益于行业持续景气可期，

有必要对未来产量做出合理安排。 
 
表 3：最近几年公司产产销状况 

时期 产品 产能（台） 产量（台） 产能利用率 销量（台） 产销率 

2010 年 逆变焊机 300,000 364,290 121.43% 361,954 99.36% 

 内燃发电焊机 2,000 2,823 141.15% 2,492 88.27% 

 焊割成套设备 N/A 3,482 N/A 2,801 80.44% 

 合计 N/A 370,595 N/A 367,247 99.10% 

2009 年 逆变焊机 250,000 253,116 101.25% 242,008 95.61% 

2008 年 逆变焊机 180,000 182,515 101.40% 182,861 100.19% 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

本次募集资金投资的深圳焊接工程中心项目将以技术研发和产品研发并行，即

公司在保证产品研发的同时，将对焊接前沿技术进行研发。深圳焊接工程中心建成

后，公司将由单纯的产品研发转向技术研发和产品研发并行，将逐步增加先进的焊

接技术储备，增强技术研发成果转化为市场产品的能力，更多的参与国家项目的研

发，吸引丰富的焊接工艺行业专家，使公司在长期竞争中处于有利地位。 
 

表 4：募投项目情况 
序号 项目名称 预计投资金额 建设期/达产期 达产后销售收入 预计净利润 

1 深圳坪山逆变焊机扩产项目 25,667.00 万元 1年/4 年 105,615 万元 15,388 万元 

2 深圳焊接工程中心项目 4,863.00 万元    
3 重庆内燃发电焊机项目 7,943.70 万元 1 年/4 年 17,456 万元 4,280 万元 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

四、盈利预测与估值分析：  
                           

                          未来三年的分业务产品的盈利预测如下： 

                           

表 5：未来三年公司各项业务情况 
 2010 2011 2012 2013 
通用逆变焊机     
收入 447.4 705 1023 1411 
收入增长率  57.58% 45.11% 37.93% 
毛利率 33.65% 33.65% 33.2% 33% 
内燃发电焊机     
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收入 45.4 84 145 221 
收入增长率  85.02% 72.62% 52.5% 
毛利率 41.9% 41.9% 41% 41% 
专用成套设备     
收入 21.2 67 134 224 
收入增长率  216.4% 100% 67.16% 
毛利率 25.42% 25.4% 25% 25% 
总收入     
收入 514 856 1292 1847 
毛利  289 428 608 
毛利率 33.9 33.82% 33.16% 32.95% 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

                              经过测算，未来三年2011-2013年的EPS分别为0.8、1.14和1.6元。未来三年的

复合增长率超过50%。考虑到目前中小板、创业板的总体估值以及对应的电力电子

相关上市公司的普遍估值，我们给予公司2011年40倍的PE，上市后目标价格为32

元。 

                            

                           风险提示：价格下降拖累公司业绩增长。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 288 454 1,299 1,641 2,050
货币资金 186 193 950 1,109 1,324
应收及预付 51 133 195 299 406
存货 52 127 154 233 320
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 23 121 189 264 302

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 23 67 99 127 132
在建工程 0 16 36 56 66
无形资产 0 37 54 82 104
其他称其资产 0 1 0 0 0
资产总计 311 574 1,488 1,905 2,353

流动负债 81 202 234 407 523

短期借款 0 0 0 0 0
应付及预收 81 202 234 407 523
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 81 202 234 407 523

股本 59 166 211 211 211
资本公积 63 108 777 777 777
留存收益 109 98 267 511 843
归属母公司股东权益 231 372 1,254 1,499 1,830
少数股东权益 0 0 0 0 0
负债和股东权益 311 574 1,488 1,905 2,353

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 337 521 856 1313 1779
营业成本 217 343 567 877 1193
营业税金及附加 1 1 2 3 4
销售费用 19 26 43 66 90
管理费用 19 40 57 94 123
财务费用 0 0 0 0 0
资产减值损失 0 2 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 1 0 0 0 0
营业利润 82 108 187 272 368

营业外收入 0 1 1 1 1
营业外支出 0 0 0 0 0
利润总额 82 109 188 273 369

所得税 8 11 19 28 38
净利润 74 98 169 245 331

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 74 98 169 245 331

EBITDA 82 116 195 284 383
EPS（元） 1.26 0.59 0.80 1.16 1.57

 

 

资产负债率趋势 
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 84 65 121 245 267
净利润 74 98 169 245 331

折旧摊销 1 6 8 12 15

营运资金变动 10 -39 -56 -11 -78

其它 -1 1 0 -1 -1

投资活动现金流 20 -102 -77 -86 -52

资本支出 -15 -103 -77 -86 -52

投资变动 36 0 0 0 0

其他 0 1 0 0 0

筹资活动现金流 30 43 714 0 0

银行借款 0 0 0 0 0

债券融资 0 0 0 0 0

股权融资 72 43 714 0 0

其他 -42 0 0 0 0

现金净增加额 134 7 757 158 216

期初现金余额 52 186 193 950 1,109

期末现金余额 186 193 950 1,109 1,324

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 19.3% 54.7% 64.4% 53.4% 35.5%
营业利润 45.4% 32.8% 72.6% 45.6% 35.3%
归属于母公司净利润 31.5% 32.2% 71.9% 45.3% 35.2%
获利能力   

毛利率 35.7% 34.1% 33.8% 33.2% 32.9%
净利率 22.0% 18.8% 19.7% 18.7% 18.6%
ROE 32.1% 26.4% 13.4% 16.3% 18.1%
ROIC 164.5% 55.2% 55.2% 62.6% 65.3%

偿债能力   

资产负债率 25.9% 35.2% 15.7% 21.3% 22.2%
净负债比率 -80.6% -51.9% -75.8% -74.0% -72.4%
流动比率 3.57 2.24 5.55 4.04 3.92
速动比率 2.93 1.55 4.80 3.38 3.22
营运能力   

总资产周转率 1.31 1.18 0.83 0.77 0.84
应收账款周转率 10.74 8.42 8.42 8.42 8.42
存货周转率 3.55 3.83 3.69 3.76 3.72

每股指标（元）   

每股收益 1.26 0.59 0.80 1.16 1.57
每股经营现金流 1.43 0.39 0.57 1.16 1.27
每股净资产 3.92 2.24 5.96 7.12 8.69
估值比率   

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EV/EBITDA -2.3 -1.7 -4.9 -3.9 -3.5
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广发电力设备与新能源研究小组 
张小东，分析师，重庆大学输变电装备与新技术国家重点实验室工学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

韩玲，研究助理，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，

获 2010 年新财富电力设备及新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师

第一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：gfhl@gf.com.cn，021-68828545。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739750。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：zwq3@gf.com.cn，

020-87555888-404。 

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 
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厦 18 层 1808 室 
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证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
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