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金明精机(300281)新股定价报告 
--国内领先的中高端塑料机械专业生产商 

定价区间 
21.75—26.10 元 

机械设备/专用设备 发布时间：2011 年 12 月 28 日 

投资要点： 

 公司是国内中高端塑料机械装备的专业生产商。2010 年，

公司营业收入约为 2 亿元，其中薄膜吹塑设备、中空成型设

备的销售占比分别为 93.3%、1.4%。薄膜吹塑设备是公司未

来的重点发展领域,产品包括包装膜设备、农用膜与土工膜

设备、特种膜设备等三大类；中空成型设备用于生产饮料瓶、

汽车油箱等塑料制品。 

 农用膜设备等新产品的销售额保持较快增速。包装膜设备

是处于成熟期的传统产品,增长较为稳定,农用膜与土工膜设

备、特种膜设备等新产品处于快速成长期。公司目前在手订

单约为 2 亿元,其中农用膜设备、石头纸设备的订单分别约

为 5000 万元与 4000 多万元。 

 塑料机械行业保持平稳发展态势。2010 年，我国塑料机械

制造工业总产值达 421.06 亿元，贸易逆差近 9 亿美元。未

来五年，我国塑料机械产值的年均增速预计将达 12%以上;
公司受益于市场需求的持续增长与进口替代空间。 

 募投项目将扩大产能一倍左右。募投项目建设期为两年,项
目达产后，将新增 150 台套薄膜吹塑设备的产能，年新增营

业收入约 2.8 亿元。 

 盈利预测与估值：预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.87、
1.28、1.68 元，给予公司 2011 年 25-30 倍的 PE，合理定价

区间为 21.75-26.10 元。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 20,155 61.3% 4,071 122.2% 0.68
2011E 27,310 35.5% 5,193 27.6% 0.87

2012E 38,917 42.5% 7,698 48.2% 1.28

2013E 52,070 33.8% 10,078 30.9% 1.68 

 

发行数据  2010 年 

发行前股本（万股） 4,500 

发行数量（万股） 1,500 

发行价格（元） 25.00 

发行前 EPS（元） 0.90 

发行后 EPS（元） 0.68 

发行前每股净资产（元） 3.36 

发行日期 2011-12-19 

上市日期 2011-12-29 

主承销商 广发证券  
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一、公司是国内中高端塑料机械装备的专业生产商 

公司是专业中高端塑料机械装备的专业生产厂商，主要生产薄膜吹塑设备和中空成型

设备。2010 年，公司营业收入约为 2 亿元，其中薄膜吹塑设备、中空成型设备的销售占比

分别为 93.3%、1.4%，薄膜吹塑设备的市场份额位居行业前三位。 

在公开发行前，“马氏家族”（马镇鑫，余素琴，马佳圳，王在成）合计持有75%的股份，

为公司的实际控制人。 

图 1：2010 年公司主要产品的销售额构成 
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资料来源：公司招股说明书，东北证券 

公司综合毛利率从 2008 年的 28.8%上升到 2011 年 1-6 月的 35.7%，毛利率上升的原因

有：（1）主要关键零部件逐步实现从外购到自主研发生产，降低采购成本；（2）通过推出

新产品，进行产品结构调整。 

图 2：2008 年-2011 年 6 月公司主要产品的毛利率 
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资料来源：公司招股说明书，东北证券 

薄膜吹塑设备包括用于食品保鲜包装膜、农业用地膜和棚膜、医疗输液袋、工程防渗

用的土工膜等领域；中空成型设备应用于生产饮料瓶、汽车油箱等塑料制品等。 
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表 1：公司主要产品类别与下游行业 
类别 子类别 应用领域 

包装膜生产专用设备 日用、食品和化工等 
农膜生产专用设备 农业 
土工膜生产专用设备 垃圾填埋场、高速公路、高铁、大型水库、矿场等 

薄膜吹塑设备 

特种膜生产专用设备 特殊食品、军工、医用包装和新型材料等 
中空成型设备 生产饮料瓶、储油罐、汽车油箱等各种塑料制品 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

     公司目前的在手订单约为 2 亿元，其中新产品农用膜设备、石头纸设备的订单分别约

为 5000 万元与 4000 多万元，产品的生产周期为 6 个月左右，在手订单保障明年的业绩增

长。 

 

二、塑料机械行业保持平稳发展态势 

从 1990 年到 2010 年，我国塑料机械行业产值的年均增速为 19.4%。未来五年，我国

塑料机械产值的年均增速预计将达 12%以上。 

2010 年，我国塑料机械制造工业总产值达 421.06 亿元，贸易逆差近 9 亿美元。我国中

高端塑料机械在产品的生产效率、精密化、自动控制水平等方面与国外先进水平相比仍有

较大差距，“十二五”期间，国产塑机的市场份额预计将从目前的 72%提高到 80%左右，国

内中高端塑料机械市场存在进口替代空间。 

国内中高端塑料机械的主要生产企业有大连橡胶塑料机械、湖北轻工机械、上海昆中

机械及金明精机等，国外主要企业有德国温德默勒与霍尔舍、莱芬豪舍、意大利马奇、加

拿大宾顿等。 

图 3：我国塑料机械行业的历年产值与增速 
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资料来源：公司招股说明书，东北证券 

随着国民经济的增长，我国塑料制品的使用量保持同步上升趋势，医药、农业、食品

包装等领域对塑料制品的需求将保持快速增长趋势。 

在主要塑料产品中，包装薄膜的产量年均增速预计“十二五”期间将保持在在 15%左右。

过去 15 年，我国医用塑料制品产业的年产值增速为 15%-18%之间。农膜是继化肥、农药之

后的第三大农业生产资料。2009 年，我国使用农用薄膜为 119.34 万吨，总比增长 18.39%；
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在国家扶持农业发展的政策推动下，农膜的市场需求前景广阔。 

图 4：我国塑料行业的下游需求与占比 
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资料来源：公司招股说明书，东北证券 
 

三、募投项目 

公司募投项目主要用于新型功能膜专业设备扩产，项目建设期为两年；预计第一年有

30 台套的产出，第二年实现扩产 70 台套，在第三年达产。 

表 2：公司募投项目与投资进度（单位：万元） 
募集资金投入金额 

项目名称 投资总额 
第一年 第二年 

新型功能膜专用设备项目 19,070 10,026 8,143 
技术中心项目 2,000 1,060 940 
合计 21,070 11,086 9,083 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

项目达产后，将新增产能 150 台套，包装膜吹塑设备、特种膜吹塑设备、农用膜及光/
糙面土工膜吹塑设备三类产品的产能将提升到 260 台套，预计年新增营业收入 2.8 亿元。 

表 3：公司募投项目投产后新增产能 
产品名称 年计划生产量（台套） 

多层共挤多功能包装膜吹塑机组 80 
多层共挤多功能特种膜系列吹塑机组 36 
光生态多功能宽幅农用膜及光/糙面土工膜吹塑机组 34 

合计 150 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

 
四、盈利预测与估值 

预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.87、1.28、1.68 元，给予公司 2011 年 25-30 倍的 PE，
合理定价区间为 21.75-26.10 元。 
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表 4：可比公司盈利预测与估值 

EPS PE 
证券名称 股价(元) 

2011 2012 2013 2011 2012 2013 
达意隆 8.35 0.33 0.49 0.65 25.5 17.2 12.8 
大连三垒 23.42 0.95 1.24 1.60 24.7 18.9 14.7 

资料来源：wind，东北证券 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


