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恒大高新拟公开发行 2000 万股普通股，占公司发行后 8000 万总股本的 25.00%，公司发行价为 20.00 元，网上、网下

申购日均为 2011 年 6 月 10 日。 

投资建议：恒大高新主要从事防磨抗蚀新材料的研发制造及技术工程服务，是国内工业设备防磨抗蚀行业的龙头企业，

公司目前拥有 HDS、KM、MC、MT 等六大系列产品，主要应用于电力、钢铁、水泥、化工等行业。截止到 2010 年年底，

公司拥有 20 万 m2
防磨抗蚀新材料产能，多项产品国内市场占有率排名前列，主导产品 HDS 系列产能为 6.50 万 m2

，市

场占有率 20.10%，行业内排名第一位。 

防磨抗蚀行业在我国是一个新兴行业，具备“小投入大产出”的特性，投入产出比约为 1:15，其可以大大减少磨损和腐

蚀所带来的经济损失。公司具备市场先行优势，是最早进入防磨抗蚀行业的企业之一，先后与国内多家大型企业建立了长

期合作关系。客户广泛分布于电力、钢铁、水泥、化工等行业，包括华能集团、大唐集团、华电集团等五大电力集团及其

下属子公司，首钢、武钢、马钢等钢铁企业，中石油、中石化、中国神华等能源企业。 

公司此次拟募集 2.26 亿元用于原有产品产能的扩张、技术研发中心和网络服务体系的建设，项目达产后，公司 HDS 防

护系列产品将新增产能 8.30 万 m2/年，增长率为 127.68%，KM 和 MC 防护系列产品合计新增产能 12.70 万 m2/年，增长

率为 188.69%。 

我们预计恒大高新 2011-2013 年全面摊薄 EPS 分别为 0.89、1.28、1.64 元，三年复合增长率为 30.35%，我们认为给予

公司 2011 年 20-25 倍动态 PE 较为合理，对应的价值区间为 17.80-22.25 元，公司发行价为 20.00 元，因此我们建议“谨

慎申购”。 

风险提示：（1）专利及专有技术流失的风险；（2）新市场的开拓风险；（3）应收账款余额较大及收回风险。 

表 1 恒大高新主要财务数据及预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 25597.11  31317.00  46557.00  61352.00  

同比增长（%） 13.40  22.35  48.66  31.78  

综合毛利率（%） 40.19  40.34  40.19  40.16  

归属于母公司所有者的净利润（万元） 5940.81  7090.24  10255.95  13158.70  

同比增长（%） 21.13  19.35  44.65  28.30  

全面摊薄后每股收益（元） 0.74  0.89  1.28  1.64  
 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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表 2 恒大高新盈利预测基本假设 
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

HDS 防护         

主营业务收入 万元 9975.02  12672.29  15503.26  20400.00  30000.00  39600.00  

主营业务成本 万元 5669.62  7187.50  9063.62  11900.00  17500.00  23100.00  

销量 万ｍ２ 4.50  5.47  6.44  8.50  12.50  16.50  

平均价格 元/ｍ２ 2214.65  2315.63  2408.54  2400.00  2400.00  2400.00  

毛利率 % 43.16 43.28 41.54 41.67 41.67 41.67 

MC 防护         

主营业务收入 万元 3252.44  3776.44  4330.09  4895.00  8455.00  11570.00  

主营业务成本 万元 2172.30  2313.78  2834.11  3190.00  5510.00  7540.00  

销量 万ｍ２ 4.60  4.71  4.90  5.50  9.50  13.00  

平均价格 元/ｍ２ 706.67  801.50  883.51  890.00  890.00  890.00  

毛利率 % 33.21 38.73 34.55 34.83 34.83 34.83 

KM 防护         

主营业务收入 万元 3256.76 3254.95  3546.22  3640.00  5720.00  7800.00  

主营业务成本 万元 1997.03  1950.18  2097.16  2170.00  3410.00  4650.00  

销量 万ｍ２ 5.63  6.28  6.91  7.00  11.00  15.00  

平均价格 元/ｍ２ 578.26  518.26  512.93  520.00  520.00  520.00 

毛利率 % 38.66 40.09 40.86 40.38 40.38 40.38 

MT 防护         

主营业务收入 万元 1084.17  530.25  1187.76  1314.00  1314.00  1314.00  

主营业务成本 万元 703.58  336.36  737.53  823.50  823.50  823.50  

销量 万ｍ２ 0.80  0.37  0.81  0.90  0.90  0.90  

平均价格 元/ｍ２ 1350.15  1421.20  1458.99  1460.00  1460.00  1460.00  

毛利率 % 35.10 36.57 37.91 37.33 37.33 37.33 

MHC 防护         

主营业务收入 万元 413.22  825.41  792.26  918.00  918.00  918.00  

主营业务成本 万元 189.26  485.15  429.31  510.00  510.00  510.00  

销量 万ｍ２ 0.40  0.60  0.52  0.60  0.60  0.60  

平均价格 元/ｍ２ 1026.12  1377.75  1522.11  1530.00  1530.00  1530.00  

毛利率 % 54.20 41.22 45.81 44.44 44.44 44.44 

JHU 防护         

主营业务收入 万元 117.32  102.45  133.40  150.00  150.00  150.00  

主营业务成本 万元 58.29  65.96  79.87  90.00  90.00  90.00  

销量 万ｍ２ 0.20  0.16  0.24  0.25  0.25  0.25  

平均价格 元/ｍ２ 578.22 523.55  564.30  600.00  600.00  600.00  

毛利率 % 50.32 35.62 40.13 40.00 40.00 40.00 

合计        

营业收入合计 万元 18174.03  22571.68  25597.11  31317.00  46557.00  61352.00  

增长率 % - 24.20  13.40  22.35  48.66  31.78  

营业成本合计 万元 10822.93  13687.91  15310.73  18683.50  27843.50  36713.50  

综合毛利率 % 40.45  39.36  40.19  40.34  40.19  40.16  
 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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表 3 恒大高新预测利润表（万元） 
 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 18174.03  22571.68  25597.11  31317.00  46557.00  61352.00  

营业成本 10822.93  13687.91  15310.73  18683.50  27843.50  36713.50  

营业税金及附加 345.73  353.35  415.46  501.07  744.91  981.63  

销售费用 1117.55  1153.33  1329.43  1722.44  2560.64  3374.36  

管理费用 1395.60  1827.01  2081.57  2661.95  3957.35  5214.92  

财务费用 236.21  170.65  131.59  -350.00  -448.00  -320.00  

资产减值损失 -7.49  86.33  149.05  156.59  232.79  306.76  

其他经营损益 0.84  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 4264.35  5293.10  6179.29  7941.46  11665.82  15080.83  

加：营业外收入 221.63  581.60  1387.65  600.00  600.00  600.00  

减：营业外支出 91.48  105.30  618.87  200.00  200.00  200.00  

利润总额 4394.49  5769.39  6948.07  8341.46  12065.82  15480.83  

减：所得税 657.64  864.79  1007.26  1251.22  1809.87  2322.12  

净利润 3736.85  4904.60  5940.81  7090.24  10255.95  13158.70  

少数股东损益 -1.89  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有的净利润 3738.74  4904.60  5940.81  7090.24  10255.95  13158.70  

摊薄基本 EPS（元） 0.47  0.61  0.74  0.89  1.28  1.64  
 

注：2008-2013 年 EPS 按照发行后的股本计算 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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