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蓝海“胜者”+红海“剩者” 
——兴业策略寻找成长系列研究之四 

2011 年 08 月 12 日

 

投资要点 

★本文特色：深化兴业策略成长股线索，通过现金为王的角度寻找机会 

——“钱荒”的大背景下，有融资能力的 A 股成长股将明显受益，（1）在竞

争对手收缩时，加快研发投入、开拓新市场，“胜者为王”；（2）竞争对手主

动退出，或收购对手，份额扩大，“剩者为王”。 

★大背景：实体经济闹“钱荒”，大机会在市场出清和转型中重生！ 

——现实“钱荒”：货币政策紧缩的累积效应凸显，从我们的草根调研和经

济数据看，实体企业不同程度的面临“融资难”，特别是中小企业尤甚。 

——未来“转型”：08 年危机靠政策刺激“打激素”而带来的后遗症发作，

改革、转型是必然的出路，因此，在市场出清、创新中，才有大机会。 

——立足现金为王，解密成长股 1：创新驱动，经过内涵式增长进入蓝海 

运用衡量现金充裕度的现金比率指标及成长性指标，我们筛选出 2004 年大

盘“绿野”中的成长“仙踪”，找寻到茅台、用友、科华生物等大牛股。在

现金充裕和经营创新的双轮驱动下，可以加速内涵式增长，进入蓝海市场。

——立足现金为王，解密成长股 2：利用 A 股融资能力，驱动外延式扩张 

以 2004 年上市的中小板公司为例，首发募集资金有助于公司外延式扩张，

因此连续保持较高的收入增速，在竞争激烈的红海中野蛮式生长。 

★未来成长股的选择维度 1——蓝海战略下的“胜者为王” 

——在目前“钱荒”的背景下，具备良好的现金流或融资能力、技术实力强、

市场潜力大的公司，有可能经过“内涵式”成长，进入到超越产业竞争的蓝

海，从而实现业绩的新一轮强劲增长。推荐组合包括：尤洛卡、大华股份、

中国国旅、双鹭药业、航天科技、海大集团、碧水源、海特高新和拓维信息。

★未来成长股的选择维度 2——红海战略下的“剩者为王” 

——从历史来看，利用募集资金进行股权收购更容易得到资本市场的认可，

因为这比企业项目自建见效更快、风险更小。此外，相对于放在银行吃利息

或者购买理财产品，利用超募资金进行股权收购的上市公司进取心更强。我

们推荐组合包括：爱尔眼科、天龙光电、天源迪科、英飞拓、香雪制药、振

东制药、英威腾、荃银高科、亚厦股份、北京利尔、齐翔腾达、广联达、云

南锗业、誉衡药业、三维工程、立讯精密、雅化集团、世纪鼎利、亚太科技。
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本文特色：深化兴业策略成长股线索，通过现金为王的角度

寻找机会 

根据我们策略团队对行情特征的判断以及中长期市场机会的思考，我们从 7 月初

发布《螺蛳壳里做道场》以来坚定看好真正的成长股，从不同的视角来推荐成长

股组合，形成了成长股研究的系列化，但是，总体的脉络是围绕着两个线索。 

 成长股线索一：从转型的突破口寻找成长股，“胜者”为王。第一，“劳动替

代”相应的机会，包括，新的消费模式（高端品牌消费、医药和医疗器械、

信息服务、餐饮旅游）、大农业（农业机械、种植、养殖等）、机械设备升级

等；第二，中央财政“优先拿出真金白银补欠账”的领域——军工（包括高

新技术产业中的航空航天）、环保（包括城市地下排水）、医疗、大农业等。 

 线索二：现金为王，“剩”者为王，资金充裕的 A股成长股获得整合行业、加

速发展的良机。 

如何选择成长股一直都是投资界充满魅力、持久不衰的话题，我们无意于抄写教

科书或者投资宝典进行编辑，而是继续贯彻兴业策略的特色——逻辑清晰、重在

给投资者提供可操作的建议或标的。此前成长股系列《Good Boy，Lucky Boy》、

《城市排水：分享从忽视到重视的机遇》《旅游东方来》分别围绕“劳动替代、老

百姓肯出钱”、“国家优先拿出真金白银补欠账”等视角来寻找成长股，我们推出

的股票组合在 7月底 8月初市场暴跌时远远跑赢各类指数。 

 

本文作为兴业策略团队成长股系列研究的一部分，立足点放在——当前资金比较

紧张的现实背景下，考察哪些企业有可能脱颖而出。尽管他们的成功可能会以他

人的失败为代价，有些残酷，但是这也是经济转型期必经的阵痛，“这是最坏的时

代，也是最好的时代”。 

背景：实体经济闹“钱荒”，机会在市场出清和转型中重生 

随着通货膨胀水平的不断攀升，央行自去年 10 月份以来不断上调存款准备金率和

加息，在紧缩货币政策以及日均存贷比考核的背景下，商业银行的信贷控制力度

加大，导致实体企业不同程度的面临“融资难”，尤其是处于资金供给末端的中小

企业。而为了满足企业的正常运营，一些企业开始通过民间拆借、股权质押、甚

至高利贷等手段来进行融资。 

 

随着量化紧缩的累积效应凸显，今年以来民间资金价格持续攀升。从我们 4月份
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对福建和浙江地区的草根调研来看，去年年底以来，随着量化紧缩的累积效应凸

显，银行信贷额度严重紧缺、且审批慢而严格、利率普遍至少是基准利率上浮 30%

以上。对于中小企业来说，更加难以从银行贷到钱，因此纷纷通过民间金融拆借

资金，民间拆出价格大致在月息 3分钱到 5分钱。目前票据贴现利率达到了 9%的

历史高位，也验证了企业获得资金的成本和难度在不断加大。 

 

图 1、2011 年信贷投放出现下滑 图 2、珠三角票据直贴利率达到历史高点 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 注：2011 年人民币贷款的数据统计截止到 6月份 
 

此外，08 年金融危机爆发后，靠政策刺激“打激素”而带来的后遗症开始发作，

“低劳动力价格、低要素价格、低资金价格”的时代已经一去不返，改革、转型

是必然的出路。 

 

从全部 A 股的经营现金流量占营业收入的比重来看，近几个季度呈现连续下滑的

态势，对于非上市公司来说，这种现象会更加严重，其中难免有些公司会因为现

金流断裂而破产倒闭、或者被兼并收购。在市场出清、创新中，才会有大机会。 

 

图 3、全部 A股的现金流量连续下滑 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 
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历史启示：04 年调控，企业也遭“钱荒”，有融资能力的成长股受益 

2004 年 2 月，国务院要求严格控制钢铁、电解铝和水泥等部分行业过度投资，随

后，中央金融工作会议要求加强货币信贷调控，拉开了当年宏观调控的序幕。M1

同比增速从04年3月的20.1%下滑到05年3月的9.9%，2004年的信贷投放比2003

年下降了 19.1%。 

 

图 4、M1 增速走势图 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 
 

图 5、全部 A股速动比率走势图 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 
 
04 年企业也同样开始面临不同程度的现金流压力，当年“德隆系”由于资金链断

裂而垮台就是一个典型案例。因此，在“钱荒”的大背景下，有融资能力的 A 股

成长股将明显受益，（1）在竞争对手收缩时，加快研发投入、开拓新市场，“胜者

亿 
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为王”；（2）竞争对手主动退出，或收购对手，份额扩大，“剩者为王”。 

立足现金为王，解密成长股 1：创新驱动，经过内涵式增长

进入蓝海 

利用现金比率指标，找寻到 04 年大盘“绿野”中的成长“仙踪” 

为了考察上市公司的现金充裕程度，我们将偿债能力指标之一的速动比率进一步

强化，称之为现金比率，其定义为： 
现金比率=（货币资金+交易性金融资产）÷流动负债 

根据此现金比率的定义，我们将 2004 年所有上市公司的现金比例进行了排序，结

果显示，现金比例高的、或者现金多的公司不一定是表现好的，收益分化非常严

重。由于不同行业的财务特征有较大差别，因此，我们分行业挑选出现金比率最

高的公司，并综合一些成长性指标，比如较高的净资产收益率、较低的市盈率/
营业收入复合增长率，可以发现，各个行业的首选标的都有不错的表现，2005 年

相对沪深 300 指数的平均超额收益为 24%，2005-2006 年为 30%。其中，还出现

了贵州茅台、通威股份、七匹狼、用友软件、苏泊尔和科华生物等大牛股。 
 

表 1、2004 年各行业现金比率居前的上市公司统计 

证券代码 证券简称 行业 

2004 年货

币资金+交
易性金融

资产（亿）

2004
现金比

率 

2005 年

相对沪

深 300
涨跌幅

2005-2006
年相对沪

深 300 涨

跌幅 

2004
年

ROE 

2002-2004

年营业收

入 CAGR

（%） 

2004

年底

PE 

PE/ 

CAGR

600519.SH 贵州茅台 食品饮料 28.98 1.34 58.43 461.15 21.53 22.98 17.56 0.76

600438.SH 通威股份 农林牧渔 4.45 1.89 56.08 207.48 10.62 73.02 19.44 0.27

002029.SZ 七匹狼 纺织服装 1.13 2.54 21.83 169.65 15.90 33.04 27.06 0.82

600588.SH 用友软件 信息服务 8.44 5.06 19.36 153.91 6.14 29.60 42.64 1.44

002032.SZ 苏泊尔 家用电器 4.79 0.85 23.28 151.99 17.00 28.89 21.10 0.73

002022.SZ 科华生物 医药生物 2.33 3.92 52.59 129.48 21.32 21.94 25.03 1.14
600592.SH 龙溪股份 机械设备 2.58 2.28 62.33 125.21 9.43 22.96 17.61 0.77

600327.SH 大东方 商业贸易 5.83 0.97 15.09 95.31 12.39 30.37 18.41 0.61

002025.SZ 航天电器 电子元器件 2.25 5.62 148.24 45.62 22.46 47.48 35.37 0.75

002010.SZ 传化股份 化工 2.46 3.05 56.83 34.62 20.33 29.23 17.72 0.61

600010.SH 包钢股份 黑色金属 45.90 0.92 17.37 -18.56 19.26 42.78 6.01 0.14

002033.SZ 丽江旅游 餐饮旅游 2.26 5.11 3.90 -38.45 21.39 20.68 30.98 1.50

002027.SZ 七喜控股 信息设备 2.98 1.06 60.27 -42.77 21.82 28.63 23.07 0.81

000602.SZ *ST 金马 有色金属 3.26 7.04 22.98 -52.93 24.75 54.08 16.84 0.31

002014.SZ 永新股份 轻工制造 1.60 1.21 5.71 -65.59 18.69 25.22 20.57 0.82

000027.SZ 深圳能源 公用事业 28.23 2.14 -2.41 -65.68 17.73 20.40 14.33 0.70

000916.SZ 华北高速 交通运输 10.19 9.36 2.09 -72.85 8.13 19.72 18.03 0.91

600830.SH 香溢融通 金融服务 3.25 1.02 -17.94 -80.21 5.50 -7.48 41.60 -5.56

600188.SH 兖州煤业 采掘 61.28 2.29 -14.15 -83.55 20.71 23.58 14.12 0.60

002023.SZ 海特高新 交运设备 2.25 3.96 9.07 -88.69 13.39 20.35 36.70 1.80

000975.SZ 科学城 房地产 3.49 3.07 -28.52 -89.93 9.03 33.70 26.25 0.78

600647.SH 同达创业 综合 0.39 1.46 -7.70 -93.24 179.12 27.87 9.80 0.35

600562.SH *ST 高陶 建筑建材 1.93 2.18 -14.22 -98.43 5.83 52.26 27.66 0.53
数据来源：Wind，兴业证券研发中心 
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通过对涨幅居前的个股进行进一步分析后，可以发现，这些公司基本上是所在细

分行业的龙头，经营战略具有很强的创新性，最重要的是，这些企业所在的行业

具有很大的成长空间。加上其现金相比行业内的其他公司更加充裕，因此可以更

快、更好的进入到蓝海市场，从而实现业绩的爆发性增长。其中，用友软件和科

华生物就是在创新驱动战略下，经过“内涵式”增长而进入蓝海市场的典型例子。 
 

案例分析之一：用友软件--企业管理软件新市场的领跑者 

 

强者恒强，财务软件龙头积极开拓企业管理软件新市场 

用友软件主要从事财务软件、企业管理软件和 ERP 软件的开发，在 90 年代一直保

持国内财务软件市场占有率第一。为了开拓企业管理软件新市场，公司从 2001

年开始转型，持续保持较高的研发投入和销售服务能力建设，这导致公司的业绩

增长缓慢。随着公司的产品成熟度大幅提高，以及发动大规模的营销攻势，2005

年成为公司业绩转折的关键年。 

 

图 7、用友软件 05-06 年累计收益率走势图 图 8、用友软件营业收入和净利润增速走势图 

‐50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

2005‐1‐4 2005‐5‐4 2005‐9‐4 2006‐1‐4 2006‐5‐4 2006‐9‐4

用友软件

沪深300指数

数据来源：Wind，兴业证券研发中心  
 

充裕的账面现金，确保企业管理软件新领域的“领跑者”地位 

企业管理软件的核心竞争力在于知识积累，这条漫长的学习曲线决定了一旦领先

的厂商形成了较为完备的平台体系，后来者很难获得充裕的空间进行学习，并且

会由于客户的高转换成本而形成一种进入壁垒。而在企业持续加强研发投入的资

金消耗过程中，充足的现金流至关重要。用友软件就以 2001-2005 年每年 8 亿元

以上的现金、2 以上的现金比率（04 年达到 5.06，为软件行业内最高）顺利度过

艰苦的市场培育期，确立了其企业管理软件的“领跑者”地位。 

 

培育期   
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图 9、用友软件现金比例走势图 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 
 

表 2、用友软件 2004-2010 年的主要财务指标 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

  营业收入(百万元) 726 1,001 1,114 1,357 1,726 2,347 2,979

  同比增长（%） 20.7% 37.9% 11.3% 21.8% 27.2% 36.0% 26.9%

  净利润(百万元) 64 99 170 360 408 614 346

  同比增长（%） -13.0% 54.8% 71.7% 111.0% 13.4% 50.6% -43.6%

  销售毛利率(%) 91.43 89.83 90.06 88.89 87.7 83.33 82.64

  销售净利率(%) 8.84 9.92 15.31 26.51 23.63 26.16 11.62

  净资产收益率(%) 6.14 8.4 13.71 19.45 17.59 25.44 13

  每股收益(元) 0.48 0.57 0.76 1.56 0.85  0.95  0.41 

  每股经营现金流(元) 0.74  1.20 0.98 1.48 0.78 0.65 0.6

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 

 

案例分析之二：科华生物--诊断试剂蓝海市场的胜出者 

 

“试剂＋配套仪器”的创新经营模式，开创蓝海战略 

科华生物是国内生产量最大、报批量最大的体外诊断试剂生产企业，多种试剂产

品销量连续多年居国内第一。由于具备强大的技术开发能力和丰富的产品线，科

华生物成为国内诊断试剂行业的竞争胜出者，也成为国内诊断试剂行业快速发展

的显著受益者。此外，公司还大力发展试剂和配套医疗仪器的“一体化”经营模

式，具有很强的创新性，并产生了很好的协同效应。 
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图 10、科华生物 05-06 年累计收益率走势图 图 11、科华生物营业收入和净利润增速走势图

数据来源：Wind，兴业证券研发中心  
 

现金保驾，通过研发推动实现内生性增长 

公司十分注重新技术、新产品的研发，其充足的现金则为研发所需的巨大投入提

供了很好的支撑，2004-2006 年公司的账面现金基本都在 1.5 亿以上，现金比率

也在行业内领先。此外，公司在 2005 年 9 月用 1.1 亿元收购了上海科华生物技术

有限公司剩余 46.47％股权，使其变成全资子公司，通过产品文号的统一、销售

渠道的整合等，有力地提升了公司的整体盈利能力，公司在 07 年之后进入收获期。 

 

图 12、科华生物现金比例走势图 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 
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表 3、科华生物 2004-2010 年的主要财务指标 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

营业收入(百万元) 239.06 300.57 340.33 399.10 487.12 621.20 781.32

同比增长（%） 10.2% 25.7% 13.2% 17.3% 22.1% 27.5% 25.8%

净利润(百万元) 56.16 70.91 78.80 125.21 173.99 213.58 235.91

同比增长（%） 0.17 0.26 0.11 0.59 0.39 0.23 0.10

毛利率(%) 57.55 55.63 57.35 60.84 60.95 57.16 53.92

净利率(%) 23.49 23.59 23.15 31.37 35.72 34.38 30.19

净资产收益率(%) 21.32 17.31 21.26 28.64 31.03 30.28 27.45

每股收益(元) 0.62 0.68 0.5306 0.5609 0.5263 0.4981 0.4576

每股经营现金流(元) 0.7089 0.8966 0.6218 0.54 0.44 0.53 0.4912

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 

立足现金为王，解密成长股 2：利用 A 股融资能力，驱动外

延式扩张 

首发募集资金助推 2004 年上市的中小板公司外延式扩张 

2004 年 5 月，中小板正式在深圳证券交易所设立，截止年底共上市了 38 家公司。

相对于处于成熟期的企业，成长期的公司具有高成长和高收益的特点，但同时也

需要更多的资金支持。因此，在当时实体经济资金面普遍紧张的情况下，首发募

集资金对于上市公司来说无疑是及时雨，可以扩大生产规模、进行技术升级改造、

以及进行企业收购等，从而有助于其业绩的快速提升。 

 

不过，从这些公司在上市后的表现来看，分化是比较严重的，表现最好的苏宁电

器在两年内上涨了 613.6%，而表现最差的德豪润达下跌了 49.5%。尽管这 38 家公

司平均募集了 2.3 亿元资金，但是不同质地的企业对资金运用的效率存在很大差

异，这也就导致了企业价值成长有快有慢。 

 

综合财务指标来看，涨幅居前的公司在上市时基本都具备了较高的收入增速和利

润增速，且 PEG 基本小于 1，因此这些指标可以作为成长股“去伪存真”的重要

参考。此外，这些公司在募资后基本都会迅速进行横向扩张，比如通过增加生产

线或者进行股权并购等，因此迅速发展壮大，苏宁电器就是典型案例，也被市场

所熟知，这里我们主要分析航天电器和思源电气两家公司。 

 
表 4、2004 年上市的 38家中小板公司在上市两年后的涨跌幅排名 

代码 名称 上市日期 首发市

盈率 

上市两年

绝对涨幅

募资净

额 

01-03 年

平均 ROE

01-03 年营

业收入复合

增长率 

01-03 年

净利润复

合增长率

PEG 

002024.SZ 苏宁电器 2004-7-21 11.26 613.61 3.95 42.83 90.43 97.90 0.12 
002025.SZ 航天电器 2004-7-26 15.32 266.88 1.70 25.81 50.13 87.13 0.18 
002032.SZ 苏泊尔 2004-8-17 16.19 174.11 3.94 38.72 33.49 77.13 0.21 
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002028.SZ 思源电气 2004-8-5 19.31 125.59 2.10 34.96 21.64 24.56 0.79 
002022.SZ 科华生物 2004-7-21 15.80 128.88 1.91 37.66 28.29 16.80 0.94 
002031.SZ 巨轮股份 2004-8-16 18.82 106.52 2.59 28.80 16.74 15.93 1.18 
002021.SZ 中捷股份 2004-7-15 19.86 102.36 2.40 37.37 27.53 12.59 1.58 
002036.SZ 宜科科技 2004-9-3 20.00 100.05 1.79 29.85 10.72 35.58 0.56 
002038.SZ 双鹭药业 2004-9-9 19.23 88.81 2.12 29.13 49.70 28.47 0.68 
002023.SZ 海特高新 2004-7-21 19.48 63.46 2.64 30.03 20.19 17.42 1.12 
002007.SZ 华兰生物 2004-6-25 19.95 63.55 3.30 32.02 42.60 51.56 0.39 
002029.SZ 七匹狼 2004-8-6 17.91 50.74 1.78 27.75 32.98 27.46 0.65 
002018.SZ 华星化工 2004-7-13 18.19 53.40 1.52 29.15 28.03 35.48 0.51 
002037.SZ 久联发展 2004-9-8 15.26 54.70 2.53 14.48 50.71 64.04 0.24 
002033.SZ 丽江旅游 2004-8-25 19.17 47.94 1.60 28.89 2.91 -0.44 -43.36 
002010.SZ 传化股份 2004-6-29 15.11 46.11 1.89 35.73 24.01 35.80 0.42 
002027.SZ 七喜控股 2004-8-4 15.55 28.21 2.88 29.51 43.20 67.86 0.23 
002035.SZ 华帝股份 2004-9-1 12.31 35.10 1.87 31.94 21.96 66.60 0.18 
002015.SZ 霞客环保 2004-7-8 10.18 33.70 1.23 23.36 37.03 44.21 0.23 
002009.SZ 天奇股份 2004-6-29 10.44 35.25 1.65 29.36 46.39 36.63 0.29 
002008.SZ 大族激光 2004-6-25 20.00 19.84 2.36 41.79 62.73 19.92 1.00 
002034.SZ 美欣达 2004-8-26 17.91 9.20 2.46 28.82 42.88 38.03 0.47 
002019.SZ 鑫富药业 2004-7-13 18.22 7.16 1.76 43.18 39.12 2.31 7.88 
002020.SZ 京新药业 2004-7-15 19.82 3.76 1.65 40.05 15.24 59.61 0.33 
002026.SZ 山东威达 2004-7-27 18.19 4.90 2.43 23.20 51.62 32.87 0.55 
002013.SZ 中航精机 2004-7-5 14.93 3.88 1.14 18.88 53.11 10.56 1.41 
002030.SZ 达安基因 2004-8-9 19.73 -6.98 1.48 30.05 35.57 28.03 0.70 
002001.SZ 新和成 2004-6-25 16.35 1.81 3.84 21.25 32.82 28.00 0.58 
002014.SZ 永新股份 2004-7-8 14.12 -3.00 1.90 30.02 32.08 41.79 0.34 
002017.SZ 东信和平 2004-7-13 18.42 -15.30 2.41 62.35 -4.96 -26.80 -0.69 
002004.SZ 华邦制药 2004-6-25 16.00 -19.80 2.02 38.41 17.53 13.28 1.20 
002012.SZ 凯恩股份 2004-7-5 14.65 -22.13 1.95 33.00 21.79 23.63 0.62 
002003.SZ 伟星股份 2004-6-25 19.92 -26.39 1.45 21.32 28.00 19.29 1.03 
002016.SZ 世荣兆业 2004-7-8 17.44 -24.33 1.77 30.30 20.70 3.62 4.82 
002011.SZ 盾安环境 2004-7-5 19.03 -27.25 3.03 35.51 39.46 43.36 0.44 
002006.SZ 精功科技 2004-6-25 17.16 -44.25 2.21 24.88 43.97 35.77 0.48 
002002.SZ ST 琼花 2004-6-25 20.00 -48.02 2.03 25.92 12.29 -0.87 -22.93 
002005.SZ 德豪润达 2004-6-25 20.00 -49.53 4.49 48.77 55.30 21.71 0.92 
数据来源：Wind，兴业证券研发中心 

注：PEG 的计算方法为：首发市盈率/01-03 年净利润复合增长率 

 

案例分析之三：思源电气--利用募投项目和股权收购进行外延式扩张 

 

思源电气上市时，公司的两大主导产品是消弧线圈自动调谐及接地选线成套装置、

和变频串联谐振成套试验装置，产品市场份额达到了 35%。尽管公司有较强的技

术优势和市场规模优势，但是消弧线圈技术壁垒相对较小，国内竞争也日趋激烈，

为了改变产品过于单一化的风险，公司在 05 年之后通过募集资金项目开始进入

高压开关、互感器、电容器等生产领域，外延式扩张成为公司成长的主要动力。 
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图 13、思源电气上市后两年累计收益率走势图 图 14、思源电气营业收入和同比增速走势图 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心  
 

在扩张过程中，思源电气十分热衷股权收购，2004 年和 2005 年公司通过股权增

持，实现了对江苏省如高高压电器有限公司的绝对控股，籍此进入了高压开关这

一细分行业，拓展了公司业务范围。此外，思源电气还从 2006 年 10 月份开始收

购平高电气股权，利用其高压开关行业的技术优势和龙头地位，来提高其竞争力

和市场信誉度。因此，利用募集资金进行股权收购，从而进入新的行业领域，是

上市公司外延式扩张的一条有效途径。 

 
表 5、思源电气在 2004 年以后的股权收购事件 

交易对方 被收购资产 购买日 
收购价格

（万元） 

如皋市集体资产经营中心、上海沪

闵投资管理中心 
江苏省如高高压电器有限公司 24.075%的股权 2004-12-20 1,126.10

易江燕、任晓剑 北京亚太世纪科技发展有限责任公司 100％股权 2006-10-19 4,438.00

江苏省如高高压电器有限公司 江苏思源赫兹互感器有限公司 24％的出资 2006-10-8 1,515.36

科瑞集团有限公司 河南平高电气股份有限公司 4%股权（托管方式） 2006-12-12 13,067.22

上海思源光电有限公司其他股东 上海思源光电有限公司 15%股权 2007-3-29 240.00

北京亚太世纪科技发展有限责任公

司、科瑞集团有限公司 
平高电气 6500 万股 2007-5-28 37757.34

四方电器（集团）有限公司 北京思源清能电气电子有限公司 60%股权 2007-9-27 0.00

上海思源光电有限公司其他股东 上海思源光电有限公司 34%股权 2008-1-21 1,949.00

上海思源光电有限公司其他股东 上海思源光电有限公司 10%股权 2008-11-11 800.00

江苏省如高高压电器有限公司 江苏省如高高压电器有限公司 2008-12-3 271.32

数据来源：公司年报，兴业证券研发中心 

 
表 6、思源电气 2004-2010 年的主要财务指标 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

营业收入(百万元) 199.6 555.6 798.7 1197.9 1529.7  1888.6 1877.2 

同比增长（%） 48.0% 178.3% 43.7% 50.0% 27.7% 23.5% -0.6%

净利润(百万元) 50.5 93.4 167.1 301.6 365.2  982.3 587.8 

同比增长（%） 48.2% 84.9% 79.0% 80.4% 21.1% 169.0% -40.2%

销售毛利率(%) 55.9 45.5 48.1 46.3 42.3  44.6 41.7 

销售净利率(%) 25.3 16.81 20.93 25.18 23.9  52.0 31.3 
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净资产收益率(%) 22.1 21.0 29.6 22.5 17.7  38.1 19.0 

每股收益(元) 0.93 0.79 1.41 1.59 1.26  2.16 1.26 

每股经营活动现金流(元) 0.52 1.02 1.06 0.59 0.69 0.96 0.39

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 

 

案例分析之四：航天电器--利用军品技术优势外延式拓展民品业务 

 

航天电器主营产品为高端电子继电器和连接器，产品广泛用于航天、航空、电子、

舰船、通信等高技术领域。自 2004 年下半年起，国家明显加大了航空航天的投入，

高端电子元器件需求出现爆发性增长。2005 年，公司连接器和继电器销售收入分

别增长 123.56%和 82.22%。 不过，正是由于公司军品业务占比过高，为了长远发

展，公司开始利用自身的军工技术优势和资金实力积极开拓民品业务。 

 

图 15、航天电器上市后两年累计收益率走势图 图 16、航天电器营业收入和同比增速走势图 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心  
 

2005 年 11 月公司将光通信用陶瓷插针生产线建设项目使用的募集资金 4994.76

万元改变投向，出资设立苏州华旃航天电器有限公司，用于研发生产通讯交通用

连接器、压缩机用过载保护器系列产品。2006 年 7 月，公司利用定向增发募集资

金设立了贵州林泉电机有限公司。这些民品项目扩展了公司产品应用领域，并培

育了新的利润增长点。 

 

从二级市场表现来看，航天电器要弱于思源电气，这表明股权收购相对于项目自

建更容易得到资本市场的认可，而且，从之后几年的收入增速和利润增速来看，

项目自建的收效明显要慢一些。因此，股权收购是外延式生长的“催熟剂”。 

 
 

表现弱于思源电气   
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表 7、航天电器 2004-2010 年的主要财务指标 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

营业收入(百万元) 150.6 294.9 322.8 338.4 487.0 584.4 677.5

同比增长（%） 42.3% 95.8% 9.5% 4.8% 43.9% 20.0% 15.9%

净利润(百万元) 41.17 115.18 116.65 97.62 109.99 98.98 130.49

同比增长（%） 67.0% 179.8% 1.3% -16.3% 12.7% -10.0% 31.8%

销售毛利率(%) 62.93 67.7 65.47 49.01 47.37 45.88 46

销售净利率(%) 27.34 39.06 36.14 28.84 22.59 16.94 19.26

净资产收益率(%) 22.46 32.46 25.6 10.61 9.32 8.99 9.49

每股收益(元) 0.52 1.19 0.80 0.53 0.30  0.31 0.36 

每股经营活动现金流(元) 0.51 0.96 0.59 0.27 0.13 0.32 0.39

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 

  

未来成长股的选择维度 1——蓝海战略下的“胜者为王” 

 

通过对 04 年上市公司现金充裕程度、以及用友软件和科华生物的案例分析，我们

可以发现，对于具有较强技术优势、较高市占率、较大市场潜力的企业，在经过

一定的市场培育期后，就有可能进入到超越产业竞争的蓝海，在新产品市场中进

一步确立自身的领导地位，从而实现业绩的新一轮强劲增长。不过，由于在新产

品研发阶段或者营销阶段需要大量的资金投入，这时公司的现金储备是否充裕就

成为竞争成败的关键因素，尤其是当企业融资普遍比较困难的时候。 

 

“钱荒”背景下，充裕现金保驾行业龙头经过内涵成长胜利进入蓝海 

 

我们认为受益于“劳动替代”，新的消费模式（医药和医疗器械、信息服务、餐饮

旅游）、大农业（农业机械、种植、养殖等）、机械设备升级等将迎来快速发展期。

此外，中央财政“优先拿出真金白银补欠账”的领域，例如军工（包括高新技术

产业中的航空航天）、环保（水治理、固废处理、城市排水）等也面临很强的发展

机遇。 

 

针对这些市场成长空间广阔的行业，并在目前资金面偏紧的形势下，结合高现金

比率、高净资产收益率、低市盈率/营业收入复合增长率三项财务指标，我们认为

尤洛卡、大华股份、中国国旅、双鹭药业、航天科技、海大集团、碧水源、海特

高新和拓维信息有可能通过自身的内涵式增长，胜利进入到蓝海领域，实现业绩

的快速增长。 
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结合兴业行业研究员的观点，我们主要介绍一下尤洛卡、大华股份、双鹭药业和

海特高新 4 家公司。 
 

表 8、胜者为王下 9 家标的公司的主要财务指标一览 

证券代码 证券简称 行业 
2010 年货币资

金+交易性金融

资产(亿元) 

2010 年

现金比例

2010 年

净资产收

益率 

2007-2010
年营业收

入 CAGR 

PE 
(TTM) 

PE/ 
CAGR

300099.SZ 尤洛卡 机械设备 4.90 26.07 17.51 29.34  47.82 1.63 
002038.SZ 双鹭药业 医药生物 4.57 12.29 25.42 24.45  28.80 1.18 
002236.SZ 大华股份 信息设备 7.21 1.21 26.40 55.25  41.14 0.74 
002023.SZ 海特高新 交运设备 3.56 11.82 6.92 2.79  79.87 28.64 
601888.SH 中国国旅 餐饮旅游 37.84 1.92 10.49 17.21  56.98 3.31 
000901.SZ 航天科技 军工 2.70 1.25 9.63 68.74  52.62 0.77 
002311.SZ 海大集团 农林牧渔 10.63 1.05 9.95 41.42  39.72 0.96 
300070.SZ 碧水源 公用事业 26.32 13.87 8.72 34.31  81.34 2.37 
002261.SZ 拓维信息 信息服务 6.09 7.44 16.63 15.24  32.31 2.12 
数据来源：Wind，兴业证券研发中心 

注：市盈率的计算日期为 2011 年 8 月 2日 

 

尤洛卡：顶板安全监测业务高速增长，高分子材料业务暴发在即 

（兴业煤炭研究员 刘建刚 021-38565930  liujg@xyzq.com.cn） 

 

国内煤矿顶板灾害防治设备龙头。公司的主要产品为顶板安全监测系统及仪器

仪表、煤矿巷道锚护机具。尤洛卡是典型的技术型选手，矿用钻孔电视成像装置、

矿用乳化液浓度在线监测装置、本安型围岩移动测定仪和矿用本安型数字压力计

等产品先后于 2010 年获得煤矿安全标志认证“MA”，随着上述新产品于 2011 年

起进入销售，将进一步提升尤洛卡的 EPS。 

 

增长动力之一：煤矿顶板充填材料量产。一季度，尤洛卡的顶板充填材料实现

收入 161 万元，首次产生贡献，虽然数量不大，但意义非常重要。因为一季度是

煤炭企业采购淡季，加上充填材料刚刚推出，尤洛卡取得如此成绩难能可贵。我

们认为，充填材料订单已经放量，继续维持 2011 年煤矿顶板充填材料 5000 吨销

量预测，这也是其最大看点。 

 

增长动力之二：新产品支持高估值。除顶板充填材料业务外，尤洛卡的其他新

投入项目也可圈可点。其一，乳化液全自动配液装置及乳化液高压自动反冲洗过

滤站装置已经完成样机试制和软件开发，现已进入最后阶段；其二，安全监测新

产品也已成功切入。我们认为，支持尤洛卡估值水平略高于市场的不是“看得见
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的产品”，而是看不见的“对煤矿安全的理解力和执行力！” 

 

图 17、尤洛卡现金比例走势图 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 
 

表 9、尤洛卡的盈利预测综合值一览 
 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 113 323 429 546 

同比增长（%） 31.1 184.8 32.9 27.2 

净利润（百万元） 62 127 163 210 

同比增长（%） 29.1 104.5 28.3 28.3 

毛利率（%） 81.5 63.6 63.0 62.3 

净利润率（%） 54.9 39.4 38.1 38.4 

净资产收益率（%） 9.5 16.5 17.5 18.7 

每股收益（元） 0.60 1.32 1.58 2.03 

每股经营现金流（元） 0.39 -0.25 0.57 1.12 

数据来源：兴业证券煤炭小组 

 

大华股份：前端放量之年，业绩增长持续 

（兴业电子研究员 刘亮 021-38565917 liuliang@xyzq.com.cn） 

 

前端发力之年，前后端协同效应体现。公司主营业务为视频安防监控设备制造，

以后端 DVR 和前端摄像机为主。公司此前在后端领域 DVR 做得深入而成熟，今年

开始产品线从后端大力向前端拓展，前端全系列产品已经开发完成，目前在前后

端已经形成了齐全的产品系列，前后端产品协同拉动，配套解决方案的提供，提

升公司整体效益。 
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安防行业景气度高，市场空间广阔，未来增量巨大。公司作为国内安防行业的

龙头企业，将享受行业成长、份额提升带来的业绩高增长。随着公司前端产品线

的全面完善，前端产品成为今年亮点。前后端产品的协同效应提升公司未来两年

的整体效益。我们预测公司 2011 至 2013 年每股收益为 1.49、2.21、3.25 元。 

 

图 18、大华股份现金比例走势图 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 
 

表 10、大华股份的盈利预测综合值一览 
 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1516 2361 3442 4694 

同比增长（%） 81.4 55.7 45.8 36.4 

净利润（百万元） 260 416 616 905 

同比增长（%） 122.1 60.1 48.1 47.1 

毛利率（%） 43.3 42.1 41.5 41.4 

净利润率（%） 17.2 17.7 17.9 19.3 

净资产收益率（%） 22.2 27.4 30.1 31.9 

每股收益（元） 0.93 1.49 2.21 3.25 

每股经营现金流（元） 0.44 0.65 1.30 2.01 

数据来源：兴业证券 TMT 小组 

 

双鹭药业：主打产品重拾升势，大健康产业链日趋完善 

（兴业医药研究员 王晞 021-38565926 wangx@xyzq.com.cn） 

 

公司是我国基因工程药物行业的骨干企业，主营业务为肿瘤、心脑血管疾病、肝

炎、器官移植领域的基因工程药、化学、生化药的研发生产。受医保目录实施和
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销售网络覆盖度提高的影响，公司的主导产品贝科能和多项二线产品有望在今明

两年呈现高增长态势。 

 

在研产品层出不穷：目前公司注射用盐酸吉西他滨、盐酸氨基葡萄糖片、依诺

肝素钠及注射液目前已申报生产，处于临床研究阶段的 PEG-GCSF、注射用重组人

生长激素等品种将陆续进入申报生产阶段，此外公司与复旦张江合作的首个单抗

药物也即将申报临床批件。 

 

构造大健康产业链：随着公司借助充足的现金储备和相关股东的资源优势低成

本介入医疗服务领域，包含研发—生产—销售—医疗服务的大健康产业链初具规

模。而且目前公司股权激励行权完毕，业绩释放动力充足。 

 

图 19、双鹭药业现金比率走势图 图 20、双鹭药业营业收入和同比增速走势图 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心  
 

表 11、双鹭药业的盈利预测综合值一览 
2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 358 390.02 457.84 677.16 927.31 1,216.19

增长率(%) 50.72 8.94 17.39 47.9 36.94 31.15

净利润(百万元) 217.86 244.1 272.71 460.99 541.49 703.2

增长率(%) 61.62 12.05 11.72 69.04 17.46 29.86

净资产收益率（%） 28.65 25.28 22.9 28.91 26.35 26.26

每股收益(元) 0.88 0.97 1.08 1.21  1.42 1.85 

每股经营现金流(元) 0.78 0.69 0.94 0.74  1.08 1.54 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

海特高新：产业持续升级，积极向综合性航空技术服务企业转型 

（兴业交通运输研究员  曾旭  021-38565575  zengxu@xyzq.com.cn） 
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航空维修－不断向高附加值业务延伸。公司是国内唯一的家飞机维修类上市公

司 ，是我国现代飞机机载设备维修规模最大、用户覆盖面最广、维修设备数量最

大、维修项目最多的航空维修企业。公司的研发优势明显，取得了 8200 余项机载

设备的 CAAC 维修许可项目，106 0 项 FAA 认证许可。此外，公司还积极涉足航材

租赁和航空培训业务，新购模拟机投入使用，有望成为新的利润增长点。 

 

海特高新将是低空开放的直接受益者。公司在航空新技术研发及转化方面已取

得了阶段性成果，预计 11 年下半年将开始生产和销售直升机 ECU 产品。2010 年

11 月公司与瑞士宜捷航空集团合资成立公务机服务公司，标志着公司开始进军国

内蓬勃发展的公务机服务市场。在低空开放有望破冰的背景下，通用航空业将迎

来黄金发展期，海特高新是直接受益者。 

 

图 21、海特高新现金比率走势图 图 22、海特高新营业收入和同比增速走势图 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心  
 

表 12、海特高新的盈利预测综合值一览 
 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 208 338 443 546 

同比增长（%） -9.2 62.9 30.9 23.4 

净利润（百万元） 58 95 124 156 

同比增长（%） 5.6 63.7 30.5 25.3 

毛利率（%） 58.3 61.2 61.7 62.2 

净利润率（%） 28.0 28.2 28.1 28.5 

净资产收益率（%） 6.1 9.1 10.6 11.7 

每股收益（元） 0.20 0.32 0.42 0.53 

每股经营现金流（元） 0.18 0.37 0.29 0.49 

数据来源：兴业证券交运小组 
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未来成长股的选择维度 2——红海战略下的“剩者为王” 

 

目前上市的中小板和创业板公司大多数是所在细分行业的龙头，一方面，如果业

务比较单一，则市场份额继续扩张的空间有限，另一方面，如果进入壁垒不是很

高，行业内的竞争也会日趋激烈。因此，在红海领域里，外延式扩张是企业进一

步发展壮大的现实选择，而首发募集资金则为这种外延式扩张提供了有力保障。 

 

从上文对 04 年上市的中小板公司进行案例分析后，可以发现，利用募集资金进行

股权收购，进行行业内整合或者行业外延伸，更容易得到资本市场的认可，因为

这比企业自建项目见效更快、风险更小。如我们一直所强调的，在目前“钱荒”

的背景下，进行股权收购很有可能捡到企业经营遇到困境的“便宜货”。 

 

另外，从解决信息不对称和发送信号的角度来看，利用超募资金进行股权收购的

上市公司管理层，大概率上比那些把超募资金放在银行里或者买理财产品的管理

层进取心更强，因而成功的概率也更大。而且，从思源电气的案例来看，后续可

能会继续进行股权收购。在竞争激烈的红海中只有凶猛的鲨鱼才能 “剩者为王”，

实现野蛮式成长。 

 

因此，本部分的成长股选择标准定义为：具有较多超募资金的、且进行过股权收

购的新上市中小板和创业板公司。经过筛选，我们得到了 19 个成长股投资标的：

爱尔眼科、天龙光电、天源迪科、英飞拓、香雪制药、振东制药、英威腾、荃银

高科、亚厦股份、北京利尔、齐翔腾达、广联达、云南锗业、誉衡药业、三维工

程、立讯精密、雅化集团、世纪鼎利、亚太科技。 

 

表 13、剩者为王下 19 家标的公司的超募资金投向统计 

代码 名称 募资净

额（亿）

超募资

金（亿） 公告日期 超募资金投向 金额

（亿）

300015.SZ 爱尔眼科 8.82 5.42  

2010-1-26 使用 3,709.10 万元超募资金新建昆明爱尔眼科医院 0.37 

2010-3-9

使用 7,340 万元用于收购股权并增资南充麦格眼科门诊

部有限责任公司、收购重庆明目麦格眼科门诊部有限责

任公司的全部股权、收购股权并增资石家庄麦格明目眼

科门诊部有限公司、收购湖南康视医疗投资管理有限公

司持有的济南爱尔 5.9%的股权、收购湖南康视医疗投资

管理有限公司持有的南昌爱尔的 49%的股权、为公司下

属六家子公司配置治疗近视的飞秒激光设备 

0.73 

2010-5-12 使用超募资金 4,100 万元购置长春爱尔眼科医院医疗用

房 
0.41 

2010-6-8 使用超募资金 3,880 万元以收购股权和增资扩建的方式

投资于天津麦格眼科医院有限责任公司 
0.39 
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2010-7-29 使用超募资金 1,800 万元以收购股权和增资扩建的方式

投资郴州市光明眼科医院有限公司 
0.18 

2010-10-25 使用超募资金 900 万元与自然人卢渊共同投资新建怀化

爱尔眼科医院有限公司 
0.90 

2010-11-13
使用超募资金 9,194.42 万元受让北京英智眼科医院

71.413%的股权及以 125 万元的价格受让北京华信英智

眼镜有限公司 100%股权 
0.93 

2010-12-11

使用超募资金中的 3,490.67 万元受让北京英智眼科医院

27.112%的股权及以 2,345 万元以增资控股的方式，在贵

阳眼科原注册资本 50 万元的基础上，联合原股东汪铭及

新股东鲁立德共同增资，增资完成后，爱尔眼科持有贵

阳眼科 70%的股权 

0.58 

2011-2-15

拟使用超募资金中的 6,722.34 万元以收购股权并增资的

方式投资西安古城，其中拟以人民币 5,719 万元的价格

受让孟永安、刘延生等 9名自然人持有的西安古城 66.5%
的股权，股权收购完成后，爱尔眼科再以人民币 1,003.34
万元单方面认购新增加的 467 万元注册资本，增资完成

后，西安古城注册资本由 4,000 万元增至 4,467 万元，爱

尔眼科共持有其 70%的股权。 

0.77 

300029.SZ 天龙光电 8.78 6.01  

2010-7-13 拟利用 15,160万元的超额募集资金用于公司多晶铸锭实

验示范工厂项目建设。 
1.52 

2010-9-29 计划使用超募资金 1.19亿元用于收购上海杰姆斯电子材

料有限公司 68%股权。 
1.19 

2011-2-21
天龙光电利用超募资金 5333.33 万元投入，华晟光电以

多项 MOCVD 专有技术及资金投入，共同在常州合资成

立独立法人的中外合资公司 
0.53 

2011-5-19
公司拟利用 3,000 万元超募资金收购金坛市光源石英坩

埚有限公司 56.25%的股权,并利用 1,460万元超募资金对

光源坩埚进行增资。 
0.30 

002334.SZ 英威腾 7.41 5.81  

2010-9-30 使用部分超募资金人民币 3,940 万元设立控股子公司徐

州英威腾电气设备有限公司。 
0.39 

2011-2-24 公司使用部分超募资金人民币 15,140 万元，投资入股上

海御能动力科技有限公司。 
1.51 

2011-4-6 公司使用部分超募资金 7,200 万元投资“年新增 500 套高

压变频器扩建项目” 
0.72 

300050.SZ 世纪鼎利 11.70 9.57  

2010-7-10 使用超募资金中的约人民币 21,803.10 万元用于两个研

发项目以及三个对外投资与并购事项 
2.18 

2011-1-29

公司与黄华先生、冀胜华先生以及陈鹏辉先生共同出资

1000 万元，设立“北京鼎元丰和科技有限公司”，其中，

公司使用超募资金认缴 700 万元注册资本，占新公司注

册资本 70% 

0.07 

2011-5-10

拟使用超募资金等值于港币 6000 万元的人民币现金对

全资子公司鼎利通信科技（香港）有限公司增资用于海

外市场销售网络建设及海外市场开拓。 
拟使用超募资金等值于港币 1800 万元的人民币现金对

全资子公司鼎利通信科技（香港）有限公司增资，用于

收购控股瑞典 AmanziTel AB 公司。 

300047.SZ 天源迪科 7.54 4.94  
2010-5-31 使用 3,570 万元收购广州市易杰数码科技有限公司 51%

股权。 
0.36 

2010-8-25 使用超募资金 12,000 万元设立合肥研发基地。 1.20 
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2011-1-19

使用超募资金 3,840 万元收购深圳市汇巨信息技术有限

公司 40%股权；使用超募资金 700 万元收购广州易星信

息科技有限公司 51%的股权；使用超募资金 2,000 万元

设立北京子公司；使用超募资金 1,200 万元对上海子公

司增资。 

0.77 

2011-6-2 计划使用超募资金 21,717,726 元收购广州市易杰数码科

技有限公司 19%股权 
0.22 

300087.SZ 荃银高科 4.27 3.27  

2010-8-19
使用超募资金 979.20 万元收购四川竹丰种业有限公司

51%股，并以超募资金支付此次收购所涉及的相关费用

25 万元 
0.10 

2010-11-27

使用超募资金 1,530 万元出资设立安徽荃银欣隆种业有

限公司（公司持股 51%）；使用超募资金 1,120 万元增

资并控股杨凌登峰种业有限公司（现更名为陕西荃银登

峰种业有限公司，公司持股 56%）。 

0.27 

2011-3-31 使用超募资金 2,205 万元收购安徽华安种业有限责任公

司 52%股权。 
0.22 

2011-6-3 使用超募资金 80 万元购买杂交水稻新品种潭两优 143
独占使用权 

0.01 

002375.SZ 亚厦股份 16.21 11.63  

2010-8-3
公司募集资金项目之“营销网络项目”投资金额由 4,745
万元变更为 5,970 万元，超过的 1,225 万元由超募资金补

充。 
0.12 

2010-11-11
将 6,000 万元超募资金用于增资公司全资子公司浙江亚

厦幕墙有限公司，将 5,000 万元超募资金用于出资设立

浙江亚厦机电安装有限公司。 
1.10 

2011-1-19 拟根据募集资金项目建设投资计划情况继续对亚厦产业

园进行增资，本次拟增资金额为 10,000 万元 
1.00 

2011-3-26 将 26,351万元超募资金对全资子公司浙江亚厦产业园发

展有限公司进行增资实施“石材制品工厂化项目”。 
2.64 

2011-4-28 使用 580 万元超募资金对全资子公司浙江亚厦景观园林

工程有限公司进行增资。 
0.06 

2011-6-25 使用超募资金 12,588万元收购上海蓝天房屋装饰工程有

限公司 60%股权。 
1.26 

2011-7-2 拟使用 5,000 万元超募资金对全资子公司浙江亚厦幕墙

有限公司进行增资 
0.50 

002392.SZ 北京利尔 13.33 9.35  

2010-9-28 用超募资金 1,000.00 万元对洛阳利尔进行单方面增资 0.10 
2010-12-1 使用超募资金 357.525 万元收购洛阳利尔的股权。 0.04 

 
2011-03-31 拟使用超募资金 7500 万元人民币投资设立子公司 0.20 

 
2011-04-08

用不超过 1950 万元超募资金通过给洛阳利尔增资的方

式由洛阳利尔参与竞买土地使用权。 
0.75 

 
2011-07-13

使用超募资金 2000 万收购马鞍山开元新材料科技有限

公司 部分股权并对其进行增资 
0.20 

002408.SZ 齐翔腾达 17.67 10.13  2010-11-18

（1）变更年产 15 万吨溶剂油项目的募集资金投向，原

项目募集资金 7,545 万元变更为投资建设年产 4 万吨甲

乙酮改扩建项目，年产 4 万吨甲乙酮改扩建项目总投资

额预计为 19,960 万元，剩余 12,415 万元使用超募资金投

入（2）使用超募资金 29,315 万元投资建设年产 7 万吨

丁二烯项目。 

4.17 
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2010-12-30

（1）使用超募资金 5,194.33 万元收购淄博翔达化工有限

公司 100%的股权（2）使用超募资金 11,310.38 万元收购

淄博齐翔惠达化工有限公司锅炉及罐区部分的资产（3）
使用超募资金 3,220 万元的收购天津有山化工有限公司

70%的股权，使用不超过 5,120 万元的超募资金向有山化

工增加投资建设碳四综合利用工程改扩建项目；（4）使

用超募资金 14,280万元投资成立控股子公司淄博齐翔搏

实橡胶有限公司并建设年产 5 万吨稀土顺丁橡胶工程 

3.91 

2011-3-31 拟使用剩余的超募资金 21,707.584 万元人民币投资建设

配套热力工程项目,项目实施后超募资金没有剩余。 
2.17 

002410.SZ 广联达 13.68 10.72  
2010-12-10

使用 94,340,000.00元超募资金收购北京梦龙软件有限公

司 100%股权及使用 197,760,000.00元超募资金建设广联

达信息大厦。  
2.92 

2011-2-23 使用 32,000 万元超募资金收购兴安得力 100%股权及使

用 1,744.04 万元超募资金对兴安得力增资。  
3.37 

002428.SZ 云南锗业 8.98 5.49  

2010-9-30 使用超募资金 112,121,700 元，出资设立“昆明云锗高新

技术有限公司” 
1.12 

2010-12-31 使用超募资金 31,500,000 元同其他两名股东出资设立

“武汉云飞光纤锗材料有限公司”  
0.32 

2011-1-25 使用超募资金 42,000,000 元进一步收购北京中科镓英半

导体有限公司股权。 
0.42 

002437.SZ 誉衡药业 16.69 12.40  

2010-7-8

利用募集资金超额部分中 9,820 万元增加全资子公司哈

尔滨誉衡经纬医药发展有限公司注册资本；利用募集资

金超额部分中 13,758.00 万元用于购置北京分公司及研

发中心办公用地及房屋， 

2.36 

2010-10-11 利用募集资金超额部分中 6,500 万元用于购买化合物

SX004 及其衍生药物美迪替尼的所有权 
0.65 

2010-12-10 拟使用超募资金不超过 3380 万元人民币收购广州新花

城 20%的股权 
0.34 

2011-5-11 使用部分超额募集资金 8,305.88 万元于山东省菏泽市

建设原料药厂 
0.83 

2011-6-29

哈尔滨誉衡药业股份有限公司拟使用超额募集资金用于

收购黑龙江迪龙制药有限公司 51%的股权；最终收购价

格将以审计及评估机构出具的报告为依据由双方协商确

定，并将该收购事宜提交董事会审议；  

002469.SZ 三维工程 5.23 3.46  

2010-12-23 使用部分超募资金人民币 10,100,000 元购买北京康克工

业炉有限公司 80%的股权 
0.10 

2011-5-18

公司招股说明书披露募投资金用于募投项目办公楼购置

金额为 3,895 万元。此次投资领科时代中心 16 号楼超过

3,895 万元的资金拟使用部分超募资金 61,178,203 元补

充。  

6.12 

002475.SZ 立讯精密 11.98  7.12  2011-4-19

1.拟使用募投项目“内部连接器组件生产项目”资金人民

币 23,000 万元，其余部分使用超募资金，共计人民币

5.8 亿元购买昆山联滔电子有限公司 60%的股权； 
2.拟使用超募资金美元 205 万元购买香港 
ICT-LANTOLIMITED 100%的股权；  
3.拟使用超募资金美元 500 万元在香港投资新设立讯

精密有限公司；  
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002497.SZ 雅化集团 11.68  8.07  2011-3-22

1. 拟用部分超募资金 6125.57 万元参股深圳市金奥博科

技有限公司，雅化集团认购金奥博公司新增股本 200 万

元。 
2.拟用部分超募资金收购内蒙古柯达化工有限责任公司

自然人股东股权，柯达化工保证自然人股东转让给雅化

集团的股权总额不少于柯达化现有股权的 51%，全部股

权的转让价格不超过 34,100 万元。 

4.02 

300147.SZ 香雪制药 10.03 6.30  

2011-3-29 同意超募资金 3,750 万元收购广东九极生物科技有限公

司 100%股权。 
0.38 

2011-4-7
使用超募资金 13,590 万元收购收购广东化州中药厂制

药有限公司 100%股权并增资；使用超募资金 8,697 万元

购买广东清平制药有限公司部分资产 
2.23 

2011-7-8 使用超募资金 2,800 万元人民币现金出资设立全资子公

司的广东香雪药业有限公司。 
0.28 

002528.SZ 英飞拓 18.54  13.45  2011-7-15 使用部分超额募集资金 3,666.19 万元收购深圳市园新纺

织有限公司 100%股权。  
0.37 

300158.SZ 振东制药 13.05 9.99  

2011-1-14 以部分超募资金 9,988 万元投向年产 100 亿片片剂车间

建设项目 
1.00 

2011-2-28 以超募资金 12,500万元购买位于北京市海淀区上地创业

路 18 号的房地产 
1.25 

2011-3-30 使用部分超募资金 28,000万元对全资子公司山西振东泰

盛制药有限公司增资 
2.80 

2011-5-18 将使用超募资金 11,200 万元收购安特制药 100%股权。 1.12 

002540.SZ 亚太科技 15.47  10.27  2011-5-31
使用部分超募资金 31,654,170.90元收购无锡海特铝业有

限公司外方 25%的股权、使用部分超募资金 6,000 万元

建设综合型总部 
0.92 

数据来源：公司公告，兴业证券研发中心 

 

表 14、剩者为王下 19 家标的公司的主要财务指标一览 

代码 名称 行业 
总市值

（亿）

流通市

值（亿）
PE(TTM)

2010 年

ROE 

EPS

（2010A） 

EPS

（2011E）

EPS

（2012E）

300015.SZ 爱尔眼科 医药生物 95.72 26.82 73.39 9.74 0.45 0.66 1.00

002392.SZ 北京利尔 建筑建材 73.90 21.19 73.97 8.12 0.79 0.53 0.94

002410.SZ 广联达 信息服务 98.90 24.07 54.33 14.99 0.92 1.02 1.53

300087.SZ 荃银高科 农林牧渔 20.23 9.17 63.87 9.21 0.40 0.67 1.01

002475.SZ 立讯精密 电子元器件 117.03 29.49 71.11 16.96 0.67 1.14 1.74

002408.SZ 齐翔腾达 化工 154.60 53.01 31.76 25.37 1.62 1.67 2.24

002469.SZ 三维工程 建筑建材 44.03 11.03 77.14 15.78 0.78 0.71 1.07

300050.SZ 世纪鼎利 信息设备 46.57 17.08 27.68 13.98 1.75 1.12 1.48

300029.SZ 天龙光电 机械设备 54.20 29.48 50.41 7.33 0.43 1.00 1.49

300047.SZ 天源迪科 信息服务 21.10 7.46 33.85 6.70 0.59 0.62 0.85

300147.SZ 香雪制药 医药生物 33.92 8.55 43.67 23.19 0.60 0.41 0.56

002497.SZ 雅化集团 化工 67.14 16.78 39.89 33.06 1.03 0.73 0.91

002540.SZ 亚太科技 有色金属 41.25 10.31 33.97 25.83 0.44 0.67 1.11

002375.SZ 亚厦股份 建筑建材 148.97 51.54 52.43 13.99 1.24 1.20 1.85

002528.SZ 英飞拓 信息服务 57.51 14.47 56.04 37.29 0.80 0.75 1.07

002334.SZ 英威腾 机械设备 65.46 16.36 54.92 12.64 0.95 1.48 2.13

002437.SZ 誉衡药业 医药生物 71.46 24.30 46.11 12.85 1.11 0.82 1.11

002428.SZ 云南锗业 有色金属 80.46 45.71 100.86 9.39 0.61 0.86 1.16

300158.SZ 振东制药 医药生物 47.15 11.79 45.11 22.74 0.64 1.10 1.64

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 

注：EPS 预测值采用 Wind 一致预期，计算日期为 2011 年 8 月 2日
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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