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开山股份（300257）          

依托技术及成本优势，切入高附加值产品领域 

公司是国内螺杆式空气压缩机行业龙头，具备技术和成本上的规模优势；通过不

断技术创新，公司形成了空气压缩机（螺杆式、活塞式和离心式）、冷媒压缩机、螺

杆膨胀机和真空泵的全系列旋转机械产品体系。在节能环保的大背景下，高性能螺杆

压缩机拓展应用和进口替代的空间广阔，同时螺杆术将逐步具备更多的商用前景，公

司依靠技术和成本上的竞争优势或可加速成长。 
 

主要财务数据及预测 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入增长率（％） 31.58 70.39 31.82 32.86 27.99 

净利润增长率（％） 84.00 78.80 51.07 44.53 38.70 

毛利率（％） 23.65 23.27 25.14 26.34 27.75 

发行后摊薄每股收益（元） 0.80 1.42 2.15 3.11 4.31 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 

 国内螺杆式空气压缩机行业龙头，具备技术和成本上的规模优势。公司具备螺杆式

空气压缩机核心部件螺杆主机的设计和制造技术，2010 年公司螺杆式空压机的销量

达到 24147 台，国内市场销售数量占有率近 21%，居行业首位。 

 掌握螺杆空气压缩机的核心技术。螺杆式空气压缩机的核心技术是螺杆主机型线设

计，该技术一直被外资跨国公司所掌握；螺杆主机占螺杆式空压机 20-30%的成本，

自制螺杆主机可以节省超过 17%的生产成本；公司不断完善型线设计和整机设计能

力，目前已拥有全谱系螺杆主机的型线设计能力。 

 切入制冷压缩机、大型离心机、螺杆膨胀机等高附加值产品领域。从产品结构看，

公司通过技术创新、坚持走高附加值的产品路线，形成了空气压缩机（螺杆式、活

塞式和离心式）、冷媒压缩机、螺杆膨胀机和真空泵的全系列旋转机械产品体系。 

 初具全球营销网络。从业务布局看，公司已经完成“衢州+上海+香港+美国”的全国化、

全球化布局，在重庆设立了子公司，并将在京津地区继续设立工厂，加强全国范围

的产品供应和销售能力。 

 成长逻辑：高效节能产品取代传统高耗能产品+进口替代+产品全面拓展。从压缩机

产品的角度来看，在节能环保的大背景下，具备高效节能优势的国内产品必将脱颖

而出，技术升级和进口替代空间广阔；从同源技术拓展的角度来看，螺杆和压缩技

术将逐步具备更多的商用前景，具备技术和成本规模优势的企业将领跑市场。 

 募投项目：立足空压，志在长远。本次拟发行 3600 万股，发行后总股本 14300 万

股，曹克坚先生为公司实际控制人；本次募投项目的产品计划包括年产 13000 台采

用 SKY 螺杆主机的螺杆式空气压缩机、年产 5500 台冷媒压缩机、年产 200 台离心

式空气压缩机和年产 500 台螺杆膨胀机。 

 建议询价区间：58.07-66.67 元。我们预测公司 2011-2013 年的每股收益分别为 2.15
元、3.11元和4.31元，按2011年27-31倍的询价PE区间，对应询价区间58.07-66.67
元；按 2012 年 25 倍的 PE 计算，我们给予上市后目标价 77.71 元。 

 风险提示。（1）经济复苏缓慢影响下游需求增长；（2）行业竞争或加剧。 
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详细的分产品收入和毛利率预测见下表。 
 

表 1 分产品收入和毛利预测 

分产品销售收入（万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

螺杆式空气压缩机 62627.92 106665.41 154664.84 201064.30 251330.37 

活塞式空气压缩机 10621.34 35686.35 30333.40 31850.07 33442.57 

压力容器 8162.35 7554.99 7932.74 8726.01 10034.92 

铸件 8749.40 4439.63 4661.61 5127.77 5896.94 

其他零配件 4622.71 7157.38 9304.59 12095.97 18143.96 

新业务 0.00 0.00 6000.00 24000.00 43200.00 

合计主营业务收入 94783.72 161503.76 212897.19 282864.12 362048.76 

分产品销售增长率（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

螺杆式空气压缩机 47.89 70.32 45.00 30.00 25.00 

活塞式空气压缩机 112.22 235.99 -15.00 5.00 5.00 

压力容器 -31.97 -7.44 5.00 10.00 15.00 

铸件 -12.79 -49.26 5.00 10.00 15.00 

其他零配件 74.24 54.83 30.00 30.00 50.00 

新业务    300.00 80.00 

合计主营业务收入同比增长 31.58 70.39 31.82 32.86 27.99 

分产品销售毛利率（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

螺杆式空气压缩机 30.17 27.63 28.50 29.00 29.50 

活塞式空气压缩机 12.70 12.05 12.00 11.50 11.00 

压力容器 4.19 8.10 8.00 7.50 7.00 

铸件 8.03 9.75 9.00 8.50 8.00 

其他零配件 24.47 38.59 35.00 35.00 35.00 

新业务   25.00 30.00 35.00 

合计主营业务毛利率 23.65 23.27 25.14 26.34 27.75 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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详细的利润表及预测见下表。 
 

表 2 利润表预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售费用率（％） 2.28 2.48 2.30 2.20 2.10 

管理费用率（％） 3.32 3.33 3.30 3.10 2.90 

营业收入（万元） 95314.79 162584.32 214085.80 284171.60 363486.98 

营业成本（万元） 72824.53 124617.92 160317.82 209414.80 262733.61 

营业税金及附加（万元） 292.45 274.76 363.95 483.09 617.93 

销售费用（万元） 2170.62 4034.35 4923.97 6251.78 7633.23 

管理费用（万元） 3160.01 5413.56 7064.83 8809.32 10541.12 

财务费用（万元） 279.98 380.91 -600.00 -1200.00 -1400.00 

资产减值损失（万元） 258.07 101.19 200.00 240.00 288.00 

其他经营收益（万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润（万元） 16329.13 27761.63 41815.23 60172.62 83073.10 

营业外收入（万元） 308.23 323.87 300.00 340.00 380.00 

营业外支出（万元） 113.69 335.05 100.00 120.00 140.00 

利润总额（万元） 16523.67 27750.44 42015.23 60392.62 83313.10 

所得税（万元） 3173.81 5486.96 8403.05 12078.52 16662.62 

净利润（万元） 13349.86 22263.49 33612.19 48314.09 66650.48 

少数股东损益（万元） 1964.24 1905.92 2857.04 3865.13 4998.79 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 11385.62 20357.56 30755.15 44448.96 61651.69 

完全摊薄每股收益（元） 0.80 1.42 2.15 3.11 4.31 

销售净利率（％） 14.01 13.69 15.70 17.00 18.34 

净利润增长率（%） 84.00 78.80 51.07 44.53 38.70 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

龙华：机械行业首席分析师 

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。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：中国南车（601766.SH）、时代新材(600458.SH)、天马股份(002122.SZ)、昆明机床(600806.SH)、晋亿实业

(601022.SH)、三一重工(600031.SH)、中联重科(000157.SZ) 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  
行业投资评级

中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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