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【风险提示】 

风险提示：尊敬的投资者：我们郑重提醒您理性看待市场，没有只涨不跌的市场，也没有包

赚不赔的投资，投资者应理解并始终牢记“买者自负”的原则与“股市有风险，入市须谨慎”的

投资准则，防止不顾一切、盲目投资的非理性行为。理性管理个人财富，安全第一。切勿冒险投

资，请切记风险！ 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：科大智能新股分析 

【申购指南】 

新股名称 科大智能 

股票代码及申购代码 300222 

发行后总股本（万股） 6000 

发行股份数量（万股） 1500 

网下发行（万股） 300 

网上发行（万股） 1200 

发行价格（元） 32.40 

发行市盈率（倍） 42 

发行性质（首发/增发/配股） 首发 

公司所属行业 电气设备 

新股名称 科大智能 

公司所处地区 上海市 

网上申购日期 2011-5-16 

网上中签率公告 2011-5-18 

网上中签结果公告 2011-5-19 

网上 

申购 

网上资金解冻 2011-5-19 

 

新股申购策略与新股上市定位 

主办：财富管理中心       世纪证券：www.csco.com.cn 

资料来源：世纪天相联盟 

2011 年 5 月 16 日  

电话：0755-83199599-8151 
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网下申购日期 2011-5-16 

网下配售结果公告 2011-5-18 
网下 

申购 
网下资金退还 2011-5-18 

【新股定价】 

附件：科大智能分析报告 

一、公司介绍 

公司成立于2002年，专业从事配电自动化系统、用电自动化系统软件硬件产片研发、生产以

及配用电自动化工程与技术服务。公司能够为电力行业用户提供定制化的配用电自动化系统整体

解决方案，以中压配电载波通信技术为特色。公司主要产品为中压配电载波通信系统、配电自动

化主站软件、配电自动化监控终端（FTU、DTU等）、用电自动化主站软件、用电自动化管理终端

（TTU、集中抄表器等）。公司是我国中压配电载波通信领域的领军企业，最近3年在中压配电载

波通信系统的市场份额排名均居第一，市场占有率为40%-50%。 

公司系上海科大鲁能集成科技有限公司原有30名股东作为发起人，以有限公司截至2009年8

月31日经审计的账面净资产51,602,896.86 元按1：0.8720 的比例折为4,500万股，依法整体变更

设立的股份有限公司。 

公司本次发行前总股本为4500万股，本次发行1500万股。东财投资为公司的控股股东，黄明

松先生为公司的实际控制人，直接持有公司37.50%的股份外，还持有东财投资73.83%的股份。 

二、公司竞争优势 

从行业竞争情况来看，我们总结出公司的核心竞争优势。 

优势之一：技术优势。 

公司自成立以来一直专注于以中压配电载波通信技术为核心的配用电自动化系统研发，已拥

有10项国家实用新型专利、7项产品专利申请受理书、21项计算机软件著作权、24项软件产品；拥

有上海市重点新产品1项、上海市自主创新产品2项；承担了“国家级火炬计划项目”1项、“科技

型中小企业技术创新基金项目”1项、“上海市促进高新技术成果转化项目”2项；荣获了“国家电

网公司科学技术进步二等奖”1项、“国家电网公司科学技术进步三等奖”1项、“山东省科技进步

二等奖”1项、“山东电力科学技术三等奖”1项。 
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公司的核心产品电力线多址载波通信机是国家级火炬计划项目产品，其通信速率、误码率、

无中继传输距离、接收灵敏度、抗雷击、抗高温等多项技术指标处于国内领先水平。公司参与了

中压配电载波通信相关产品标准的研讨和制定，该产品具有较高的技术先进性和对中国电网的适

用性，在全国电力行业得到规模化应用。 

优势之二：研发优势。 

公司是“国家高新技术企业”、“上海市软件企业”、“上海市科技小巨人培育企业”、“浦东新

区研发机构”，智能电网公司是“安徽省软件企业”。公司高度重视技术创新，不断加大研发投入，

重视科技研发体系的制度性建设，已经建立了研发创新的长效机制。 

公司除保持自身较强的研发优势外，注重与外部科研机构的技术合作，积极利用“产学研”

合作优势。公司与合肥工业大学、中国科学技术大学技术转移中心签订了《产学研战略合作协议》，

长期与其在电力自动化、电子信息、计算机信息系统等领域开展紧密型技术合作。目前公司就智

能电网、通信网络、电力电子应用领域关键技术与以上大学开展项目合作。 

三、 募投资金项目概况 

公司拟首次公开发行1500万股，将募集的资金16252万元用于以下项目：1）智能配电网通信

和监控终端产业化建设项目；2）研发中心项目；3）营销网络建设。智能配电网通信和监控终端

产业化建设项目旨在建立一流的产品生产平台，在实现产品技术升级的基础上提升现有产品的产

能和生产效率，巩固和扩大公司在国内配用电自动化系统的市场份额和竞争优势。研发中心旨在

建立起科技成果快速转化的生产平台。营销网络平台旨在发展和扩张现有的营销网络，改造上海

营销总部，升级北京、广州2个办事处为区域市场营销中心，新建福建、济南、天津、成都、郑州、

长春、太原、西安、银川9个市场营销办事处。 

图表 ：募集资金投资项目 
 
 
 
 
 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 
 

 
 
 
 
 
 

项目 投资总额（万元） 固定资产投资（万元） 

智能配电网通信和监控终端产业化建设项目 11296 8896 

研发中心项目 2490 1391 

营销网络建设 2466 2290 
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图表 ：募集项目经济效益分析 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

四、 盈利预测                                           

综合上述分析，我们预计公司2011年、2012年、2013年分别实现销售收入2.08亿元，3.02亿元、

4.14亿元，分别同比增长51.0%、45.0%、37.0%；分别实现归属母公司所有者净利润6221万元、8908
万元、11977万元，分别同比增长26.5%、43.2%、34.4%；按照首发1500万股计，总股本扩大至6000
万股，全面摊薄弱后2011年、2012年、2013年每股收益分别为1.04元、1.48元、2.00元。 

图表  科大智能盈利预测（单位：万元） 

 

资料来源：招股说明书 天相投顾 

序号 指标 数据 

1 营业收入（正常年份） 30519 万元 

2  利润总额（正常年份） 8531 万元 

3 净利润（正常年份） 7252 万元 

4 财务内部收益率（税前） 50.50% 

5 财务内部收益率（税后） 45.06% 

6 财务回收期（含建设期两年） 4.47 年 
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目前电气设备行业一年滚动市盈率为37.5倍，可比公司剔除业绩不佳导致市盈率不具有参考

意义的东方电子，2010年静态市盈率为57倍，2011年动态市盈率为33倍。考虑到公司本身业务和

可比公司的差异性以及公司的成长性，我们给予公司2011年动态市盈率区间为30-32倍，对应合理

的申购价格区间在31.5-33.6元之间。 

图表  可比上市公司估值情况 
每股收益 PE 

代码 公司 最新价格（元）
 2010  2011  2010 2011 

600406 国电南瑞 36.65 0.45 0.90 81 41 

600268 国电南自 12.50 0.21 0.31 60 40 

000400 许继电气 33.56 0.39 0.51 86 65 

300018 中元华电 14.63 0.32 0.63 46 23 

002339 积成电子 26.78 0.57 0.75 47 35 

002350 北京科锐 20.29 0.37 0.52 54 39 

002356 科陆电子 17.14 0.33 0.69 51 24 

平均值 - - - - 57 33 

资料来源： 天相投顾 

五、 风险提示 

投资者应注意以下方面的风险： 

客户集中风险：公司是一家专业从事配电自动化系统、用电自动化系统软硬件产品研发、生

产与销售以及配用电自动化工程与技术服务的企业，主营业务的增长依赖于国内电力行业发展，

尤其是电网建设投资。但如果电力行业发展特别是电网建设、改造的产业政策发生变化，投资出

现波动，使得本公司所处细分行业发展放缓，公司的业务经营将受到影响。 

市场竞争加剧风险：我国配用自动化行业已经步入大规模建设阶段，行业发展受到国家相关

产业政策的扶持与鼓励，公司当前及未来面临广阔的行业发展前景。良好的发展前景可能吸引更

多的对手进入，市场竞争可能加剧，降低行业整体的毛利率。同时如果公司未来不能抓住市场机

遇，利用已具备的市场先入优势，开拓市场，营业收入也难以保持高速增长的态势。 


