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鞍重股份(002667)新股定价报告 

--国内大型振动筛行业的领先生产厂商 

定价区间 

19.10—23.00 元 

机械设备/专用设备 发布时间：2012 年 3 月 28 日 

投资要点： 

 公司是国内大型振动筛行业的领先生产企业。2011 年，公

司的营业收入为 2.56 亿元，其中振动筛产品的销售占比为

75.76%。振动筛的下游行业主要为煤炭、钢铁、矿山、筑路

等，煤炭行业在公司的销售占比约为 60%。 

 振动筛行业的需求将保持平稳增长。2010 年，国内煤炭市

场振动筛的市场容量约为 36.5 亿元。随着煤炭及矿山向大

型化方向发展，大型振动筛产品的需求增速将高于振动筛行

业的整体增速，“十二五”期间的年增速将保持在 20%以上。

 募投项目将强化公司在大型振动筛市场的领先地位。公司

振动筛募投项目预计于 2013 年 7 月投产，项目达产后，将

年新增销售收入与净利润分别约为 3.95 亿、5.98 亿元。煤

炭行业的振动筛市场目前外资企业的市场份额约为

60%-70%，产品的进口替代空间较大。 

 盈利预测与估值：预计公司 2012-2014 年的 EPS 为 1.28 元、

1.52 元、1.79 元,参考同类公司的估值,给予 2012 年 15-18

倍的市盈率,合理价格区间为 19.10-23.00 元。 

 风险因素：煤炭等下游行业景气度下滑，募投项目投产进度

低于预期等。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

公司母公司

股东净利润

(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

2011 25,643 24.0% 6,073 40.3% 0.89
2012E 32,951 28.5% 8,675 42.8% 1.28  

2013E 41,486 25.9% 10,357 19.4% 1.52  

2014E 50,530 21.8% 12,186 17.7% 1.79   

 

发行数据  2011 年 

发行前股本（万股） 5,098 

发行数量（万股） 1,700 

发行价格（元） 25.00 

发行前 EPS（元） 1.19 

发行后 EPS（元） 0.89 

发行前每股净资产（元） 4.42 

发行日期 2012-3-21 

上市日期 2012-3-29 

主承销商 海通证券 
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公司是国内大型振动筛行业的领先生产企业 

公司为煤炭、钢铁、矿山、筑路等行业专用大型振动筛的国内领先生产企业，2011年的

营业收入约为2.56亿元，主要生产大型直线振动筛、圆振动筛、温热物料振动筛、多单元组

合振动筛等产品。公司实际控制人为杨永柱、温萍夫妇，在公开发行后将持有43.84%的股份。 

2009 年-2011 年，振动筛产品在公司的销售占比分别为 78.21%、83.92%和 75.76%。截

至 2011年底，公司在手订单为 1.98亿元，将保障 2012年的业绩增长。 

大型振动筛产品的技术壁垒与毛利率较高，随着公司产品结构调整与向高端化方向发展，

综合毛利率从2008年的30.0%提升到2011年的47.8%。 

 

振动筛指依靠机械振动，对各种矿物进行固态分级和固体液体进行分离的设备，下游

行业主要为煤炭、钢铁、矿山、筑路等，煤炭行业在公司的销售占比约为 60%。 

在煤炭行业，振动筛应用于煤炭的分级、脱水、脱介、脱泥等工序，提升煤炭的洗选

率是提高煤炭利用效率、降低污染的重要手段。目前我国总体煤炭的洗选率不足 45%，而发

达国家为 80%左右，未来 3-5 年我国洗选率将提高到 50%-60%左右，从而拉动洗选设备的需

求增长。 

 

图 3：公司2011年主要下游行业与需求占比 
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资料来源：公司公告，东北证券 

 

图1：公司2011年主要产品与销售占比  图 2：公司历年综合毛利率 
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振动筛行业的需求保持平稳增长，大型振动筛市场的进入壁垒较高 

2010 年，国内振动筛总体市场容量约为 81.6 亿元，其中煤炭市场振动筛的市场容量约

为 36.5 亿元。 

图4：振动筛行业的历年市场容量与需求预测 
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随着煤炭及矿山向大规模化方向发展，大型振动筛产品的增速将高于振动筛行业的整

体增速，“十二五”期间的年增速预计将保持在 20%以上。 

图5：大型振动筛产品的历年市场容量与需求预测 
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资料来源：公司公告，东北证券 

全国振动筛的生产厂商有数百家，行业内大部分企业以生产小型振动筛产品为主，规

模较小，市场竞争激烈；而大型振动筛的进入壁垒较高，生产厂商较少。在大型振动筛市

场，公司的主要竞争者有德国申克、美卓矿机等外资企业以及河南太行、南昌矿机等少数

规模较大的国内厂商。德国申克 2009年的全球营业收入为 3.9亿欧元，其中在中国市场的

收入约为 8亿元人民币。 

表 1：国内大型振动筛市场的主要生产厂商 

类别  公司名称 

德国申克 
国外厂商 

美卓矿机 

河南太行振动机械公司 

南昌矿山机械公司 国内厂商 

上海建设路桥机械设备公司 

资料来源：公司公告，东北证券 
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募投项目将强化公司在大型振动筛市场的领先地位 

募集资金主要投资于高效、节能、环保型大型振动筛系列产品、多单元组合振动筛、

振动筛研发中心与实验室扩建等项目，公司振动筛项目预计于 2013 年 7 月投产，项目达产

后，将年新增销售收入与净利润分别约为 3.95、5.98 亿元。煤炭行业的振动筛市场目前外

资企业的市场份额为 60%-70%左右，产品的进口替代空间较大。 

振动筛产品投产后，将以煤炭等行业为主要市场，煤炭行业每年采购的振动筛中

60%-70%为外资企业的产品，进口替代空间较大。 

表 2：公司募投项目与投产后效益(单位：万元) 

项目达产后效益 

项目名称 
投资 

总额 
建设期 年新增销

售收入 

年新增净

利润 

高效、节能、环保型大型振动筛项目 9,000 2 年 19,500 2,851 

多单元组合振动筛建设项目 9,500 2 年 20,025 3,137 

振动筛研发中心与实验室扩建项目 4,000 1.5 年   

合计 22,500  39,525 5,988 

资料来源：公司公告，东北证券 

 

 

盈利预测与估值 

预计公司 2012-2014 年的 EPS 为 1.28 元、1.52 元、1.79 元,参考煤炭机械与矿山机械

行业同类公司的估值,给予 2012 年 15-18 倍的市盈率，合理价格区间为 19.10-23.00 元。 

 

表 3：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 

郑煤机 14.91 1.70 1.07 1.30 8.8 14.0 11.5 

天地科技 17.80 0.95 1.19 1.49 18.8 15.0 11.9 

利君股份 22.59 1.25 1.49 1.76 18.1 15.2 12.9 

资料来源：东北证券 
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