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投资要点 

 工业防磨抗蚀领域的领先企业： 
恒大高新1993年设立以来，一直从事防磨抗蚀新材料的研发、制造，以及工业
系统设备的防磨、抗蚀、节能等技术工程服务。目前是国内该领域的龙头企业。
主要下游为电力、钢铁和水泥行业，国内客户包括华能、大唐、武钢等。 

 小投入大产出的重要行业： 
防磨抗蚀行业与工业化相伴而生。工业领域的磨损和腐蚀造成的损失很大，普
遍占到工业国GDP的2~7%。但对其防护的成本要小得多。目前防磨抗蚀普遍
的投入产出比在1:10~1:20。由于防磨抗蚀涂层的更新周期为2~3年，所以产品
有稳定的市场需求。目前国内电力、钢铁和水泥行业受防护的面积仅占应防护
面积的35%左右。尚未防护的65%，是未来的增量来源。 

 “综合性服务+全国性网络”是公司的核心竞争力： 
相对公司在新材料和新技术方面的实力，我们更看重公司“综合性服务+全国
性网络”的业务特色。这是因为，这个行业在技术研发、生产规模、产品品种
以及服务网络等方面均具有一定规模的企业很少。而客户规模都较大，他们对
防护质量有较高要求，会选择综合实力较强的供应商。同时客户所处地域分散，
需要供应商有能力快速响应，并提供在线服务。未来其他企业若要复制公司目
前的综合能力，需要较多的资本投入和时间积累。 

 募投项目支撑未来业绩增长： 
公司原有股份6000万股，本次拟发行2,000万股。由于潜在市场巨大，公司拟
投资两个扩产项目，以及技术研发中心技改扩建工程和营销网络及物流配送中
心扩建等项目。根据公司规划的项目产能和投产进度，我们预计公司2011~2013
年的EPS分别为0.93、1.22和1.62元。 

 询价建议： 
目前A股尚未有与公司从事相同或相近业务的公司。我们认为合理的定价参考
是目前中小板的平均估值水平。近两个月中小板新股的估值越来越趋向保守。
目前中小板新股和所有中小板，2011年的平均PE为25.4~31.4倍，2012年的平
均PE为19.4~22.7倍。如果恒大高新按前者估值，股价为23.6~29.2元；如果按
后者估值，股价为23.7~27.7元。我们认为，公司从事的业务是节能减排和建设
低碳环保型工业的重要手段，具有长期发展潜力，并且公司是该细分市场的龙
头企业，所以预计上市定价可以取上述区间的上限，为27.7~29.2元。建议询价
区间为26.3~29.0元。 

 风险提示： 
公司的风险在于的应收账款余额较大。如果下游电力和钢铁客户的经营出现困
难，有可能加大公司的资金压力，甚至造成坏账。同时公司的材料技术、施工
技术和服务网络是公司的核心竞争力，其发展与核心人员的稳定程度密切相关。
如果骨干人员流失，可能对业务发展造成影响。 

建议询价区间 

26.30 ~ 29.00 RMB 

预计上市定价 

27.70 ~ 29.20 RMB 

主要数据 

行业 新材料 

公司网址 www.heng-da.com 

大股东/持股 朱星河/45.83% 

实际控制人/持股 朱星河及其家族

/91.33% 

总股本(百万股) 60 

流通 A 股(百万股) / 

流通 B/H 股(百万股) / 

总市值（亿元） / 

流通 A 股市值(亿元) / 

每股净资产(元) 4.68 

资产负债率(%) 24.62 

 

证券分析师 

吴培文 S1060511040001 
 021-33830357 
 wupeiwen643@pingan.com.cn 
  
 
 

 



 

 2 / 12 
 

恒大高新·新股询价

请务必阅读正文后免责条款                       

正文目录 

 

投资要点 ....................................................................... 1 

一、 公司简介——我国防腐耐蚀行业的领先企业 ................................... 4 

1.1. 公司业务简介 ......................................................................................................... 4 

1.2. 当前股权结构和发行计划 ....................................................................................... 6 

二、 防磨抗蚀——小投入大产出的重要行业 ....................................... 7 

2.1. 小投入大产出，对国民经济有重要意义 .................................................................. 7 

2.2. 现有需求稳定，新增需求主要来自挖掘潜在市场 ................................................... 8 

三、 “综合性服务+全国性网络”是公司的核心竞争力 ............................... 8 

四、 募投项目预计将现有产能“翻番” ........................................... 9 

五、 盈利预测和询价建议 ...................................................... 10 

六、 主要风险 ................................................................ 11 

 



 

 3 / 12 
 

恒大高新·新股询价

请务必阅读正文后免责条款                       

图表目录 

 

图表 1 公司产品和服务的主要下游应用 ................................................................................... 4 

图表 2 按防护用材，公司业务可分为六大类 ............................................................................ 5 

图表 3 公司六大类业务 2008~2010 年的产能和产量情况 ........................................................ 5 

图表 4 子公司与母公司的业务关系 ........................................................................................... 6 

图表 5 上市前的股权结构 ......................................................................................................... 6 

图表 6 本次发行前后的股权结构对比 ....................................................................................... 7 

图表 7 行业的主要新增需求来自对潜在市场的挖掘 ................................................................. 8 

图表 8 公司为客户提供综合防护技术工程服务的业务流程 ...................................................... 9 

图表 9 公司对募投项目的规划 .................................................................................................. 9 

图表 10 盈利预测的主要假设 .................................................................................................. 10 

图表 11 恒大高新盈利预测表 .................................................................................................. 10 

图表 12 当前可比公司的估值水平 .......................................................................................... 11 

 

 



 

 4 / 12 
 

恒大高新·新股询价

请务必阅读正文后免责条款                       

一、 公司简介——我国防腐耐蚀行业的领先企业 

1.1. 公司业务简介 

恒大高新 1993 年设立以来，一直从事防磨抗蚀新材料的研发、制造，以及工业系统设备的防磨、抗

蚀、节能等技术工程服务。目前是国内该领域的龙头企业。主要下游为电力、钢铁和水泥等行业（图

表 1）。主要国内客户包括华能集团、大唐集团、华电集团、国电集团、中电投集团、中国神华、中

石油、中石化、首都钢铁、武汉钢铁、邯郸钢铁、攀枝花钢铁、马鞍山钢铁等。 

图表1 公司产品和服务的主要下游应用 

行业 防护部位 主要适用产品 
占销售总收入

的比例 

火电行业 

火电锅炉“四管”表层管 金属热喷涂防护 

55% 
火电锅炉“四管”深层管排 高温抗蚀耐磨涂料防护 

火电锅炉制粉系统、输灰系统 高温抗蚀耐磨衬里材料防护 

循环流化床锅炉 高温抗蚀耐磨衬里材料防护 

钢铁行业 

烧结机大烟道、风箱 高温抗蚀耐磨衬里材料防护 

15% 

球团除尘管道 高温抗蚀耐磨衬里材料防护、陶瓷片防护
高炉煤气管道 高温抗蚀耐磨衬里材料防护、陶瓷片防护

辊类 
高耐磨合金衬板防护、金属热喷涂、 

堆焊防护 

板、溜槽 高耐磨合金衬板防护、堆焊防护 

水泥行业 

新型干法生产线的余热发电系
统从篦冷机开口部位到沉降

室，沉降室到余热锅炉之间的
管道以及余热锅炉炉体 

高温抗蚀耐磨衬里材料防护。 9% 

资料来源：公司招股说明书、平安证券研究所整理 

按防护用材来分，公司目前主要的业务有六种（图表 2）。其中 HDS 防护、KM 防护和 MC 防护是三

种最主要的业务，占总业务的 92%。公司毛利率较为稳定，2008~2010 年总体销售毛利率始终稳定

在 39~40%。所以我们判断，未来盈利增加主要通过产能扩张来实现。近三年产能增量较大的是 HDS

防护和 MC 防护业务（图表 3）。 
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图表2 按防护用材，公司业务可分为六大类 

主营业务 材料 用途 
2010年 

占总收入
的比例 

2010年 
毛利率 

2010年 
市场占有率 

HDS防护 HDS防磨抗蚀
喷涂丝 

用于电站及工业锅炉各受热面表层
管排、风机叶轮等设备的防磨抗蚀 61% 42% 20.10%，第一

KM防护 KM高温抗蚀
耐磨涂料 

用于电站及工业锅炉“四管”深层管
排的防磨抗蚀 14% 41% 13.60%，前列

MC防护 MC高温抗蚀 
耐磨衬里材料

用于磨煤机进出口管道、粗细分离
器，水泥窑系统；烧结机大烟道、风
箱管、除尘烟道、余热锅炉热风管道
以及各行业输煤、输料、输灰、除尘
等系统的防磨抗蚀

17% 35% 8.54%，前列

MT防护 
MT耐磨抗蚀

陶瓷片 
用于输煤、输料、输灰、除尘等系统
设备的防磨抗蚀 5% 38% / 

MHC防护 MHC高耐磨
合金衬板 

用于输煤、输料、输灰、除尘等系统
设备的防磨抗蚀 3% 46% / 

JHU防护 
JHU高温远红外

节能涂料 

用于电站及工业锅炉卫燃带、水冷
壁，热处理炉窑内壁等，达到节能、
防护作用 

0.4% 40% / 

资料来源：公司招股说明书、平安证券研究所整理 

 

图表3 公司六大类业务2008~2010年的产能和产量情况 

业务种类 指标 2010年度 2009年度 2008年度

HDS防护 
产能(m2) 65,000 60,000 45,000
产量(m2) 64,110 57,142 45,353

产能利用率 98.63% 95.24% 100.78%

KM防护 
产能(m2) 48,000 48,000 45,000
产量(m2) 48,320 47,707 46,215

产能利用率 100.67% 99.39% 102.70%

MC防护 
产能(m2) 67,000 60,000 54,000
产量(m2) 68,700 63,011 56,400

产能利用率 102.54% 105.02% 104.44%

MT防护 
产能(m2) 10,000 10,000 10,000
产量(m2) 7,809 5,027 9,638

产能利用率 78.09% 50.27% 96.38%

MHC防护 
产能(m2) 6,000 6,000 5,200
产量(m2) 5,760 6,068 4,200

产能利用率 96.00% 101.13% 80.77%

JHU防护 
产能(m2) 2,500 2,500 2,000
产量(m2) 2,364 2,428 2,100

产能利用率 94.56% 97.12% 105%

资料来源：公司招股说明书、平安证券研究所整理 

公司下属恒大新材料、恒大表面工程、东方晶格和球冠科技四个子公司。子公司与母公司的业务关

系如图表 4 所示。 
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图表4 子公司与母公司的业务关系 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

1.2. 当前股权结构和发行计划 

公司原有股份 6000 万股，股东结构如图表 5。本次拟发行 2,000 万股，占发行后总股本的 25.00%。

发行前后的股东结构对比如图表 6 所示。募集资金拟投资金属系列防磨抗蚀材料生产及防护、再造

建设项目，非金属系列防磨抗蚀材料生产及防护、再造建设项目，技术研发中心技改扩建工程项目

和营销网络及物流配送中心扩建项目等，共四个项目。上述四个项目计划需用募集资金 2.3 亿元（具

体分析见章节四）。 

图表5 上市前的股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书 
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图表6 本次发行前后的股权结构对比 

股东名称 
本次发行前 本次发行后

持股数（万股） 持股比例（%） 持股数（万股） 持股比例（%）
朱星河 2,750.00 45.83 2,750.00 34.38
胡恩雪 1,680.00 28.00 1,680.00 21.00
胡长清 560.00 9.33 560.00 7.00
朱光宇 300.00 5.00 300.00 3.75

达晨创富 150.00 2.50 150.00 1.88
中科招商 100.00 1.67 100.00 1.25
中森投资 100.00 1.67 100.00 1.25
和泰创投 100.00 1.67 100.00 1.25
朱倍坚 100.00 1.67 100.00 1.25
胡恩莉 90.00 1.50 90.00 1.13
周小根 20.00 0.33 20.00 0.25
彭伟宏 20.00 0.33 20.00 0.25
李建敏 12.00 0.20 12.00 0.15
邓国昌 10.00 0.17 10.00 0.13
唐明荣 8.00 0.13 8.00 0.10

本次拟公开发行的股份 - - 2,000 25.00
合计 6,000 100 8,000 100

资料来源：公司招股说明书 

注1：朱星河与胡恩雪为配偶关系、与朱光宇为父子关系、与朱倍坚为叔侄关系，胡长清与胡恩雪和胡恩莉均为父女关
系，胡恩雪与胡恩莉为姐妹关系。 

注2：为促使公司人才队伍更为稳定，从而促进公司的长远稳定发展，2009年12月公司决定吸收部分高级管理人员和核
心技术人员为股东。朱星河向周小根、彭伟宏、李建敏、邓国昌和唐明荣分别转让20万股、20万股、12万股、10万股
和8万股其持有的恒大高新之股份。上述股权转让价格的定价依据是2009年9月30日为基准日的净资产值，即转让价格
为每股3.1元。 

注3：达晨创富、中科招商、中森投资、和泰创投为2010年3月通过增资扩股引入的股东。上述增资股份价格为10.5元/
股，定价依据是按公司2009年度实现的净利润,以市盈率约14倍计算确定的。 

 

二、 防磨抗蚀——小投入大产出的重要行业 

2.1. 小投入大产出，对国民经济有重要意义 

防磨抗蚀行业与工业化的发展相伴而生。工业领域存在大量的材料磨损和腐蚀，危害遍及几乎所有

的行业，包括电力、钢铁、水泥、石油、化工、矿业、交通、机械、航空航天、信息、农业、海洋

开发和基础设施等。由于磨损和腐蚀，使大量得之不易的材料和设备过早报废，或引起物料的污染，

产品质量的下降，工艺流程的中断，停机停产，装置的泄漏，爆炸和人员伤亡以及大规模的环境污

染。 

磨损和腐蚀造成的损失普遍占到工业国 GDP 的 2~7%。根据美国腐蚀调查委员会的调查，美国 1998 

年总的腐蚀损失为 2,757 亿美元，约占当年国民生产总值的 2.76%；日本腐蚀防蚀协会经过调查后

用两种方法估算了 1997 年日本腐蚀直接损失分别为 39,380 亿日元和 52,580 亿日元，占当年国民

生产总值的 0.77%和 1.02%（日本腐蚀防蚀协会的估算未考虑腐蚀的间接损失）（数据来源于《中国

腐蚀调查报告》）；英、德等发达国家每年因摩擦、磨损造成的损失约占其国民生产总值的 2%-7%（数

据来源于《工业润滑与摩擦》）。中国的调查数据与其他主要工业国家相当。中国腐蚀与防护学会 2002

年完成的《中国腐蚀调查报告》指出，我国 2000 年腐蚀损失为 5,000 亿元，约占当年我国国民生产

总值的 6%。 2007 年中国工程院咨询项目《摩擦学科学及工程应用现状与发展战略研究》的调研结

果表明：2006 年我国因摩擦、磨损而导致的损失约高达 9,500 亿元，约占当年我国国民生产总值的

5%。 

磨损和腐蚀造成的损失很大，但对其防护的成本要小得多。目前防磨抗蚀普遍的投入产出比在

1:10~1:20。所以这是一个小投入大产出，并对国民经济有重要意义的行业。 
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2.2. 现有需求稳定，新增需求主要来自挖掘潜在市场 

防磨抗蚀主要通过在原有设备表面喷涂涂层实现。通常涂层的更新周期为 2~3 年，所以相关产品会

有稳定的市场需求。 

就增量而言，我国目前火电装机、钢铁产量和水泥产量仍有继续增长的空间。但是随着中国重工业

化进入中后期，钢铁和水泥的产量都将接近峰值，难以保持长期增长。我们判断，防腐抗蚀未来最

主要的市场增量将来自目前尚未得到满足的客户需求（图表 7）。据统计，上述下游客户中，目前已

经采取了防护的面积平均仅占应防护面积的 35%左右。我们认为，这剩余的 65%就是最大的增量来

源。 

图表7 行业的主要新增需求来自对潜在市场的挖掘 

行业 防护部位 产品 
理论防护面积 实际防护面积 防护寿命周期

万平方米 万平方米 年 

火电 
行业 

火电锅炉“四管”表层管 HDS防护 91.48 32.02 3 

火电锅炉“四管”深层管排 KM防护 102.92 36.02 2 

制粉系统、输灰系统 MC防护 41.17 14.41 3 

循环流化床锅炉 MC防护 126.9 48.9 3 

钢铁 
行业 

烧结机大烟道、风箱 MC防护 7.73 2.70 3 

球团除尘管道 MC防护 7.73 2.70 3 

高炉煤气管道 MC防护 7.73 2.70 3 

辊、板 MHC防护 49.12 17.19 1 

水泥 
行业 

余热发电系统 MC防护 31.74 9.52 3 

资料来源：公司招股说明书、平安证券研究所整理 

 

三、 “综合性服务+全国性网络”是公司的核心竞争力 

根据经营模式的不同，目前从事防磨抗蚀业务的企业主要有以下几种类型：（1）防护材料生产型企

业，（2）技术工程服务型企业，（3）产品+技术工程服务的综合型企业。公司属于第三种类型，不仅

能够进行防磨抗蚀材料的研发、生产，同时具备相关施工设备的改装能力，并能够提供现场整体施

工方案的设计和执行，还具有全国性的服务网络（图表 8）。所以公司“综合竞争力”较强，盈利能力

高于行业平均水平。2010 年公司以这种模式（综合防护技术工程服务）获取的收入销售模式占销售

收入的 86%。 

相对公司在新材料和新技术方面的实力，我们更看重公司“综合性服务+全国性网络”的业务特色。这

是因为，这个行业在技术研发、生产规模、产品品种以及服务网络等方面均具有一定规模的企业很

少。而客户规模都较大，他们对防护质量有较高要求，会选择综合实力较强的供应商。同时客户所

处地域分散，需要供应商有能力快速响应，并提供在线服务。未来其他企业若要复制公司目前的综

合能力，需要较多的资本投入和时间积累。 

目前市场上生产高温抗蚀耐磨衬里材料的其他企业，主要有江苏金久电力工程有限公司和宜兴世纪

耐热耐磨材料有限公司等单位。还有一些厂家供应传统的低端产品，如铸石、普通浇注料、喷射料

等，但这些产品在耐磨性、粘结强度、使用寿命等方面均无法与高温抗蚀耐磨衬里材料比拟，市场

竞争能力较弱。目前，国外与防磨抗蚀防护、再造相关联的企业主要有苏尔寿美科公司、瑞士卡斯
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特林焊材公司和美国普莱克斯表面技术工程公司等几家公司，在中国曾尝试开展金属热喷涂技术工

程服务，但因其金属热喷涂价格昂贵，难以被中国市场接受，因此上述企业主要在中国销售金属热

喷涂材料及设备，但价格也相当昂贵，一般不提供现场技术工程服务，不会对中国防磨抗蚀技术工

程服务市场产生竞争压力。 

图表8 公司为客户提供综合防护技术工程服务的业务流程 

 

资料来源：公司招股说明书、平安证券研究所整理 

 

四、 募投项目预计将现有产能“翻番” 

由于潜在市场巨大，公司拟投资金属系列防磨抗蚀材料生产及防护、再造建设项目，非金属系列防

磨抗蚀材料生产及防护、再造建设项目，技术研发中心技改扩建工程项目和营销网络及物流配送中

心扩建项目等，共四个项目（图表 9）。其中前两个产能扩张项目，预期将在 2013 年完全达产。达

产后三大主要业务的产能将增长 120~188%。此外技术研发中心和网络服务体系建设将为公司的长

远发展提供支持。上述四个项目需要使用募集资金 2.3 亿元， 

图表9 公司对募投项目的规划 

募投项目 投资总额 募投资金占投
资总额的比例 对应业务 至2013年 

产能增加 
2010年 

产能 
产能

增长幅度
单位 万元 % 万平米 万平米 %

金属防护项目 8,796 97 HDS防护 7.8 6.5 120%

非金属防护项目 7,237 97 
KM防护 9.0 4.8 188%

MC防护 12.0 6.7 179%

技术研发中心项目 3,465 100 支撑性项目  

营销网络及 
物流配送中心项目 

3,602 100 支撑性项目    

合计 23,099 98  

资料来源：公司招股说明书、平安证券研究所整理 

 

自制材料
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五、 盈利预测和询价建议 

根据公司规划的募投项目产能和投产进度，我们对公司未来三年的业务做以下假设（图表 10）。在

该假设下，预计 2011~2013 年的 EPS 分别为 0.93、1.22 和 1.62 元。 

图表10 盈利预测的主要假设 

时间 

HDS防护 KM防护 MC防护 

销量 单位面积
毛利 

毛利 
销量 单位面积

毛利 
毛利 

销量 单位面积
毛利 

毛利 

万平米 元/平米 百万元 万平米 元/平米 百万元 万平米 元/平米 百万元
2010A 6.4  1,000 64  4.9  296 14  6.9  216 15  

2011E 8.0  1,000 80  6.8  300 20  9.5  220 21  

2012E 10.5  1,000 105  9.4 300 28  13.0  220 29  

2013E 14.3  1,000 143  13.8 300 41  18.7  220 41  

资料来源：公司招股说明书、平安证券研究所 

注1：假设三个扩产项目2012年达产50%，2013年达产100%。 

注2：MT、MHC和JHU防护业务较小，我们假设其销售收入和毛利率基本与2010年持平。 

注3：我们的盈利预测未包含因海外市场开拓可能带来单价和毛利上升的情形。 

注4：我们的盈利预测中未包含超募资金运用，可能带来的盈利能力提升。 

注5：我们的盈利预测中假设公司的发行价达到我们建议询价区间的上限29.0元。 

注6：由于上述假设，我们的盈利预测是一个保守和稳健的结果。 

图表11 恒大高新盈利预测表 

利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 182 226 256 325  427 588 

增长率 13.4% 24.2% 13.4% 26.8% 31.7% 37.7%

营业成本 108 137 153 194  255 352 

营业成本/营业收入 59.6% 60.6% 59.8% 59.6% 59.7% 59.8%

营业税金及附加 3 4 4 5  6 9 

销售费用 11 12 13 17  23 33 

销售费用/营业收入 6.1% 5.1% 5.2% 5.4% 5.4% 5.5%

管理费用 14 18 21 27  36 51 

管理费用/营业收入 7.7% 8.1% 8.1% 8.4% 8.5% 8.7%

财务费用 2 2 1 (2) (4) (4)

投资收益 0 0 0 0  0 0 

资产减值及 

公允价值变动 (0) 1 1 0  0 0 

其他收入 0 (2) (3) 0  0 (0)

营业利润 43 53 62 83  111 148 

增长率 -1.59% 24.1% 16.7% 35.0% 32.5% 34.0%

营业外净收支 1 5 8 4  4 4 

利润总额 44 58 69 87  115 152 

增长率 -1.1% 31.3% 20.4% 25.8% 31.0% 32.9%
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所得税费用 7 9 10 13  17 23 

少数股东损益 (0) 0 0 0  0 0 

归属于母公司净利润 37 49 59 74  97 129 

增长率 -1.0% 31.2% 21.1% 25.1% 31.0% 32.9%

资料来源：平安证券研究所 

目前尚未有与公司从事相同或相近业务的上市公司。在产品应用领域与业务模式方面相近的国内上

市公司有北京利尔和濮耐股份。由于仅有两家可参比公司，同时 3 个月内对北京利尔和濮耐股份做

出盈利分析的券商较少，所以相关数据的代表性较低。我们认为更合理的定价参考是目前中小板的

平均估值情况。 

近两个月中小板新股的估值越来越趋向保守。目前中小板新股和所有中小板，2011年的平均PE为

25.4~31.4倍，2012年的平均PE为19.4~22.7倍。如果恒大高新按前者估值，股价为23.6~29.2元；

如果按后者估值，股价为23.7~27.7元。我们认为，公司从事的业务是节能减排和建设低碳环保型

工业的重要手段，具有长期发展潜力，并且公司处于该细分市场的龙头地位，所以合理估价可以取

上述区间的上限，为27.7~29.2元。建议询价区间为26.3~29.0元。 

图表12 当前可比公司的估值水平 

公司名称 6.3日股价 PE 2011E PE 2012E 
2010~2012预测的 

净利润复合增速 

恒大高新    28% 

北京利尔 24.08 41.6 28.1 47% 

濮耐股份 12.11 47.7 18.6 60% 

中小板  31.4 22.7 51% 

5月至今的中小板新股  27.2 19.4 38% 

6月发行的中小板新股  25.4 19.5 32% 

资料来源：Wind、平安证券研究所整理 

注1：北京利尔、濮耐股份和中小板2011~2012年PE为Wind统计的预测值的算术均值。净利润复合增速为平安证券研
究所根据Wind统计的预测数据所做的估算。 

注2:5月发行的中小板新股5家，6月至今发行3家。 

 

六、 主要风险 

风险一：受公司经营模式的影响，公司的应收账款余额较大。公司的下游行业——电力和钢铁行业

目前及未来 2 年内有可能处于微利状态。如果下游客户的经营出现困难，有可能加大公司的资金压

力，甚至造成坏账。 

风险二：公司的材料技术、施工技术和服务网络是公司的核心竞争力，其发展与核心人员的稳定程

度密切相关。如果骨干人员流失，可能对业务发展造成影响。 
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