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投资要点 

公司是智能输送装备行业领先企业。公司是国内最早从事智能输送
成套设备研发设计、制造、安装调试与技术服务的企业之一，拥有多项
国家发明专利，拥有自行小车悬挂输送系统等核心产品的完整技术体系，
应用以上技术开发的自行小车悬挂输送系统国内市场占有率排名连续三
年位列第一位。 

行业受政策支持，市场容量巨大。智能输送装备行业属于国家重点
支持和鼓励发展的装备制造业，受到国家产业政策的大力支持。2010 年
我国智能输送装备行业销售收入达 165 亿元。在“十二五”规划的推动
下，该行业在未来 5 年内将保持 20%以上的年均增长速度，预计到 2015

年智能输送装备行业市场需求量将达到 479.13 亿元，市场前景非常广阔。 

公司品牌过硬，客户群广泛。公司自成立以来已累计为三一重工、
中国一汽、上汽集团等 200 多家客户完成智能输送成套设备交钥匙工程
600 余项，公司客户遍布汽车整车、汽车零部件、工程机械、农业机械
等行业，并且与国内主要总包方客户建立了良好的合作关系。 

公司在手订单充足，保障后续营收增长。公司产品平均生产周期为
8-12 个月，截至 2011 年 9 月，公司智能输送成套装备在手订单 3.38 亿，
预计到 2011 年末公司在手订单将超过 4 亿，为公司明年业绩提供保障。 

募投项目分析 

募投项目有助解决公司产能瓶颈。募集资金主要用于公司智能输送
成套设备改扩建项目以及企业技术中心建设项目的建造，以扩大公司生
产能力，增强技术创新能力，保持公司领先地位。本项目达产后，将形
成年生产 150 套智能输送成套设备的生产能力。预计实现新增年均销售
收入 2.98 亿元，年均利润总额 5075 万元。 

盈利预测及估值 

我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.90、1.29 和 1.63 元，结
合创业板及可比公司的估值情況，给予公司 2011 年 28-33 倍的估值，即
合理价值区间为 25.2-29.7 元。 

风险提示 
1）行业受宏观经济周期性波动影响的风险；2）下游应用行业较集

中的风险；3）存货规模较大的风险； 
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发行上市资料 

总股本(万股)              6,000 

发行量(万股)              1,500 

发行方式      网下发行+网上申购

保荐机构               海通证券

 

价格 

发行价：25.5 元 

发行市盈率：45.54 倍 

合理价格区间：25.2-29.7 元 

公司估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E

EPS 0.61 0.90 1.29 1.63

PE - - - - 

PB - - - - 

注：预测EPS为最新股本摊薄后数据

国内智能输送装备行业的领先企业 

           ——三丰智能（300276）新股报告



 

 

2
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

新股报告

正文目录 

一、公司概况 .......................................................................................................................................................... 4 

1、 基本情况 ........................................................................................................................................................................................... 4 
2、 主营业务分析 .................................................................................................................................................................................. 4 

二、智能输送成套设备行业：受政策支持，成长空间大 .......................................................................... 7 

1、政策支持力度大................................................................................................................................................................................ 7 
2．智能输送行业产业链 ...................................................................................................................................................................... 7 
3．智能输送行业市场容量：未来发展前景广阔 ........................................................................................................................ 8 
4．行业竞争格局：外企市场占有率过半，业内市场集中度低 .......................................................................................... 11 

四．公司看点 ........................................................................................................................................................ 11 

1、技术领先，创新意识强 ............................................................................................................................................................... 11 
2、经验丰富，设计能力强 ............................................................................................................................................................... 12 
3、 品牌过硬，客户群广泛 ............................................................................................................................................................. 12 
4、公司在手订单充足，下游市场不断扩展 .............................................................................................................................. 12 

五、本次募投项目分析 ...................................................................................................................................... 13 

六、盈利预测与估值 .......................................................................................................................................... 13 

1、盈利预测 .......................................................................................................................................................................................... 13 
2、估值与投资建议............................................................................................................................................................................. 15 

 



 

 

3
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

新股报告

图表目录 

图 1  自行小车悬挂输送系统 ............................................................................................................................................................ 5 
图 2  链式悬挂输送系统 ..................................................................................................................................................................... 5 
图 3  板式输送系统............................................................................................................................................................................... 5 
图 4  地面链式输送系统 ..................................................................................................................................................................... 5 
图 5  滑橇输送系统............................................................................................................................................................................... 5 
图 6  尾气收排系统............................................................................................................................................................................... 5 
图 7  公司营收结构变化 ..................................................................................................................................................................... 6 
图 8  智能输送设备行业产业链 ....................................................................................................................................................... 8 
图 9  2009 年智能输送行业市场需求结构 .................................................................................................................................... 9 
图 10 2009 年-2015 年智能输送行业市场需求分析 .................................................................................................................... 9 
图 11  汽车行业总设备投资与智能输送设备行业投资 ......................................................................................................... 10 
图 12  工程机械行业总设备投资与智能输送设备行业投资 ................................................................................................ 10 
图 13  其他行业对智能输送设备行业需求量 ........................................................................................................................... 10 
图 14  可比上市公司智能输送装备行业市场占有率 ............................................................................................................. 11 
图 15  可比上市公司智能输送装备行业毛利率 ....................................................................................................................... 11 
 
 
 
 
 
 
 
表 1  发行人股本情况 .......................................................................................................................................................................... 4 
表 2  公司主要产品销售收入 ............................................................................................................................................................ 6 
表 3  公司主要产品市场占有率 ....................................................................................................................................................... 6 
表 4  行业相关利好政策 ..................................................................................................................................................................... 7 
表 5  公司主要客户群 ....................................................................................................................................................................... 12 
表 6  公司主营收入结构（按应用领域划分） ......................................................................................................................... 13 
表 7  公司幕投项目一览 .................................................................................................................................................................. 13 
表 8  公司主营收与毛利率预测 .................................................................................................................................................... 14 
表 9  三丰智能未来三年利润表预测 ........................................................................................................................................... 15 
表 10 相关公司最新收盘价估值一览（倍） ............................................................................................................................. 15 



 

 

4
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

新股报告

一、公司概况 

1、 基本情况 

湖北三丰智能输送装备股份有限公司是国内最早从事智能输送成套设备研发设计、制造、安装调试与技
术服务的企业之一，前身是成立于 1999 年的黄石市三丰机械有限公司。公司发行前股本 4500 万股，发行后
股本 6000 万股。 

公司董事长、总经理朱汉平为公司控股股东和实际控制人，持有公司 53.029%股份。朱汉梅持有
22.095%股份，朱汉敏持有 4.419%股份，三人系兄妹关系。 

表 1  发行人股本情况 

 
资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 

2、 主营业务分析 

公司的主营业务为智能输送成套设备研发制造，产品涵盖空中、地面输送两大类别，共 11 大系列、50

余个品种、120 余种规格。主要应用于汽车、工程机械行业的焊装、涂装和总装等自动化生产线，并可广泛
应用于农业机械、仓储物流、家电等众多行业领域。 

公司自行小车悬挂输送系统是公司最有代表性的智能输送系统，应用以上技术开发的“XD 单轨小车悬
挂输送机”、“XS 双轨小车悬挂输送机”和“XZ 大型重载智能悬挂物流输送系统”被列为国家重点新产
品。与传统的输送装备相比较，自行小车悬挂输送系统具有噪音小、灵活性强、功能多、布置灵活、工作安
全可靠等特点。 
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图 1  自行小车悬挂输送系统 图 2  链式悬挂输送系统 

 

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所                 资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 

图 3  板式输送系统 图 4  地面链式输送系统 

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所                  资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 

图 5  滑橇输送系统 图 6  尾气收排系统 

 

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所                资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 
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公司智能输送成套设备连续三年收入大幅增长。凭借较强的设计能力和产品优势，公司实现了智能输
送成套设备收入大幅增长，从 2008 年的 6,876.68 万元增长至 2010 年的 17,775.71 万元，三年复合增长率达
60.78%。 

表 2  公司主要产品销售收入 

项目  2011 年 1-6 月 2010 年度 2009 年度  2008 年度 

营业总收入 14,659.56 19,441.88 1 ,383.98 8,162.35 
智能输送成套设备销售收入（万元）  13,913.39 17,775.71 9,553.44 6,876.78 
智能输送成套设备套数销售（套）  77 105 80 73 

占营业收入百分比 94.91% 91.43% 83.92% 84.25% 
高低压成套设备及配件销售收入（万元） 746.17 1,666.17 1,830.54 1,285.57 

占营业收入百分比 5.09% 8.57% 16.08% 15.75% 

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 

公司在汽车、工程机械行业智能输送成套设备细分市场树立了品牌优势，具有较强的竞争力，市场占
有率稳步提高。2010 年公司实现汽车行业智能输送成套设备收入 1.31 亿元，市场占有率为 3.20%；2010 年
公司实现工程机械行业智能输送成套设备收入 0.45 亿元，市场占有率为 1.75%。  

图 7  公司营收结构变化 

 

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 

公司自行小车悬挂输送系统市场占有率连续三年位列第一位。由于智能输送成套设备下游行业应用广
泛，市场容量大，同行业内企业产品各有侧重，行业内各企业市场占有率普遍不高。但值得一提的是，根据
中国机械工程学会物流工程分会的统计，公司 2008 年、2009 年及 2010 年度自行小车悬挂输送系统市场占有
率分别约为 9%、10%、14%，连续三年国内市场占有率排名均位列第一位。 

表 3  公司主要产品市场占有率 

 产品    2010 年度    2009 年度    2008 年度   

智能输送成套设备市场占有率（%）  1.08% 0.74% 0.62%

 其中：汽车行业  3.20% 2.07% 2.28%

 工程机械行业  1.75% 1.39% 0.34%

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 
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二、智能输送成套设备行业：受政策支持，成长空间大 

智能输送成套设备是应用自动化控制技术、信息技术和先进制造技术，实现物料及工件在指定方位间定
时、定速、定点输送以及控制其在预设空间方位完成升降、摇摆、倾斜、翻转等指定动作的一套完整的物流
体系，是提高生产运输效率、提升产品工艺水平、降低生产能耗、充分利用人力资源，实现制造和物流环节
智能化、柔性化的关键。 

从空间形态上区分，智能输送成套设备可分为智能悬挂输送成套设备和地面智能输送成套设备两大类
别。智能悬挂输送成套设备包括自行小车悬挂输送系统、链式悬挂输送系统、空中摩擦传动输送系统、悬挂滑撬
输送系统等；地面智能输送成套设备包括板式输送系统、地面链式输送系统、辊子输送系统、地面摩擦传动
输送系统等。 

1、政策支持力度大 

智能输送装备行业受到国家产业政策的大力支持，属于国家重点支持的装备制造业，相关政策见下表： 
表 4  行业相关利好政策 

 时间  文件  相关内容   

2010年10月 
《国务院关于加快培育和发

展战略性新兴产业的决定》 

强化基础配套能力，积极发展以数字化，柔性化及系统集成技术为核心的

智能制造设备 

2011年3月 《产业结构调整指导目录》 鼓励类-机械-自动化物流系统装备、信息系统 

2011年6月 
《农机工业发展规划

（2011-2015 年）》 
2010 年规模以上企业工业总产值为 2338.10 亿元，到 2015 年，年工业总产
值要达到 4000 亿以上 

2011年8月 
《中国机械工程技术路线

图》 

机械工程技术发展的五大趋势：绿色、智能、超常、融合和服务五大趋势；
八大技术：复杂机电系统的创意、建模、仿真、优化设计技术，零件精确
成型技术，大型结构件成型技术，高速精密加工技术，微纳器件与系统，
智能化集成化传动技术，数字化工程。 

2011年8月 

《关于鼓励和引导民营企业

发展战略性新兴产业的实施

意见》 

鼓励和引导民营企业在节能环保，新一代信息技术、生物、高端制造业、

新能源、新材料、新能源汽车等战略性新兴产业领域形成一批具有国际竞

争力的优势企业 

2011年8月 《工程机械行业十二五规
划》 

预测 2015 年全行业销售规模将达到 9000 亿元，年平均增长率大约为 17%；
全员劳动生产率达到 30 万元/人.年以上；继续支持企业实行走出去的发展
战略，开拓和巩固海外市场，培育成为国际化竞争企业 

资料来源：东海证券研究所 

2．智能输送行业产业链 

智能输送行业上游行业是金属材料、机电设备、电气元器件以及电线电缆等行业，公司的下游行业主
要是汽车、工程机械、农业机械、家电、化工、仓储物流等行业。按照广义的行业分类，公司属于先进制
造业内的“工业自动化”子行业。智能输送装备行业属于“工业自动化”的一个分支。公司所处行业与上下
游行业的关系图如下： 
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图 8  智能输送设备行业产业链 

 
资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 

智能输送装备行业上游行业主要包括：1）钢材、铝型材等金属材料行业；2）电动葫芦、电机减速机等
机电设备行业；3）PLC、变频器等电气元器件行业；4）电线电缆行业。公司上游行业基本属于竞争性行业。
钢材、铝型材等大宗原材料产品价格呈周期性波动，其他主要原材料国内外供应商众多，货源稳定、产能充
足， 供求关系稳定。 

3．智能输送行业市场容量：未来发展前景广阔 

在“十二五”规划的推动下，智能输送装备行业未来 5 年内将维持 20%以上的年均增长速度，预计
2015 年行业市场需求量将达到 479.13 亿元，市场前景广阔。近年来，随着以汽车、工程机械为代表的制造
业领域固定资产投资的大幅度拉动以及持续的技术升级改造，我国智能输送装备行业得到了长足发展。 

智能输送成套设备在汽车、工程机械两大行业应用最为普遍，其销售收入约占智能输送装备行业市场
总规模的 40％。由于智能输送成套设备主要服务于工厂的自动化生产流水线，其市场供求情况与下游主要
应用行业的产品供求及投资额等有密切联系。2010 年，汽车和工程机械两大行业市场容量约占智能输送装
备行业总体市场容量的 40%，分别达到 40 亿元和 25 亿元。 

 除汽车、工程机械行业外，智能输送成套设备 2010 年在其它领域中的市场供给量近 100 亿元，并且各
领域的市场需求在逐渐增长。根据智能输送装备行业市场销售数据统计整理，截至 2009 年，该行业市场需
求结构如图 9 所示。 
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图 9  2009 年智能输送行业市场需求结构 图 10 2009 年-2015 年智能输送行业市场需求分析 

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所                资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 

1） 汽车领域：智能输送设备未来市场空间过百亿 

我国汽车的保有量仍然低于世界平均水平。从全世界范围来看，千人汽车保有量为 128 辆。而中国目前
千人汽车保有量只有 52 辆，还不到世界平均水平的一半。如果达到世界平均水平，中国汽车保有量约为
1.56 亿辆。 

中国乘用车 2010-2020 年年均增长率接近 10％，2030 年将达 3523 万辆。2010 年我国的汽车产销量已达
1800 万辆，“十二五”期间，中国汽车产销量仍将保持高速增长。预计中国乘用车 2010-2020 年年均增长率
接近 10％，2020 年年度需求量 2583 万辆、保有量 22627 万辆。长期预测，2025 年，中国乘用车年度需求量
将达 2925 万辆，2030 年将达 3523 万辆。 

我国汽车行业的固定资产投资额持续增长将带动智能输送设备需求。2009 年我国汽车行业的固定资产
投资额已达到 524.5 亿元，预计到 2015 年汽车行业的固定资产投资额将达到 1840.05 亿元。在汽车及工程机
械行业的固定资产投资中，设备投资约占 50%。据《交通企业管理》杂志的抽样调查显示，智能输送成套设
备的投资约占设备投资总额的 12.5%。 

2） 工程机械：固定资产投资不断增加，带动智能设备需求增长。 

 “十二五”末工程机械行业对智能输送设备需求量将达到 63.77 亿元。“十一五”期间，我国工程机械
行业保持了快速的增长，2010 年我国工程机械行业总产值超过 4000 亿元。预计“十二五”期间行业平均增
速在 17%以上。工程机械行业在 2009 年固定资产投资为 321.49 亿元，到 2015 年固定资产投资预计达到
1226.37 亿元。2009 年工程机械行业对智能输送装备的市场需求约为 20.09 亿元，到 2015 年市场需求量预计
达到 63.77 亿元。 
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图 11  汽车行业总设备投资与智能输送设备行业投资 图 12  工程机械行业总设备投资与智能输送设备行业投资 

 

资料来源：中国汽车工业协会，东海证券研究所                资料来源：国家发改委，东海证券研究所 

3） 其他领域对智能输送行业的需求 

预计 2015 年，智能输送成套设备在其他领域的市场需求将达到 300 亿元以上。2009 年我国智能输送装
备行业在其他领域中的市场需求量约达 80 亿元，并且随着智能输送成套设备使用类型的不断完善及其他领
域应用技术的不断成熟，该领域的市场需求也会逐渐增长。 

图 13  其他行业对智能输送设备行业需求量 

 
资料来源：机械工业第九设计研究院，东海证券研究所 

另外，在各个新兴应用领域中，现代物流仓储业的快速增长为智能输送装备业带来了非常广阔的市场发
展空间。“十二五”规划中，我国将大力发展物流仓储中心，2008 年我国物流仓储的固定资产投资就已经
超过 1122 亿元，在未来发展物流仓储领域的投资建设中，智能输送成套设备也将具有广阔的市场空间。 
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4．行业竞争格局：外企市场占有率过半，业内市场集中度低 

外企市场占有率过半。美国、德国、日本等制造业发达国家现代化水平位居全球领先地位，智能输送
成套设备在汽车、工程机械等制造业及仓储物流等众多领域已得到广泛应用，以德国西门子公司、德国杜尔
公司、日本大福株式会社等为代表的国际知名企业进入中国市场多年，凭借强大的综合设计、项目总包能力
在国内市场占据 60%以上的市场份额。 

业内市场集中度低。智能输送装备行业在我国属于新兴行业，起步较晚，国家对智能输送装备行业在
产业政策上没有准入限制，本行业的市场化程度较高，市场竞争激烈，市场占有率整体较低。对比可比上市
公司相应产品的市场占有率以及毛利率可以发现，公司市场占有率与行业整体相差不大，在毛利率方面略有
优势。 

图 14  可比上市公司智能输送装备行业市场占有率 图 15  可比上市公司智能输送装备行业毛利率 

资料来源：上市公司年报，东海证券研究所                资料来源：上市公司年报，东海证券研究所 

 

四．公司看点 

1、技术领先，创新意识强  

公司始终把自主创新和技术研发放在重要位置，公司现有技术人员 107 人，占员工总人数的 24.77%；近
三年平均研发费用为 615.18 万元，占近三年年均营业收入的比例为 4.88%，远高于大部分国内同行；公司拥
有与智能输送成套设备相关的多项自主知识产权和核心技术，已取得 15 项专利，其中发明专利 2 项，另外
10 项专利申请已被受理，并拥有包括智能控制技术在内的 8 项核心技术。公司在自行小车悬挂输送系统等核
心产品上形成了完整的技术体系，核心竞争优势突出。 
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2、经验丰富，设计能力强  

公司研发设计团队十多年来长期从事智能输送成套设备的研发设计，根据下游行业如汽车、工程机械、
农业机械、机械加工等众多客户的涂装、焊装、总装等多种生产（物流）工艺，为年产两万台至十多万台产
品的不同节拍需求的生产线提供了成套输送设备，积累了 600 余项成套设备成功设计经验。 

通过十多年来对汽车、工程机械等主要应用行业客户应用环境和工艺特点分析总结，结合与国内大型设
计院所、国际先进企业的合作经验，公司已经从提供单台设备及整条生产（物流）线设计开发，逐步升华为
提供统筹设备布局的空间整体布局设计。 

3、 品牌过硬，客户群广泛 

公司终端客户遍布汽车整车、汽车零部件、工程机械、农业机械等行业，并且与国内主要总包方客户建
立了良好的合作关系。公司主要客户群包括： 

表 5  公司主要客户群 

 客户名称    
汽车整车    

中国一汽 一汽大众、一汽轿车、一汽通用、一汽解放、一汽吉林、一汽客车、一汽海马 

上汽集团 
上海大众、上海通用、新南汽、上汽通用五菱、上海依维柯红岩、上海汇众、
上汽乘用车   

东风汽车公司 东风本田、神龙汽车、东风汽车、东风特种商用车、东风商用车、东风小康  

中国长安 
长安福特、重庆长安、江西昌河、江西昌河铃木、河北长安、南京长安汽车、
太原长安重型汽车   

北汽集团 北京奔驰、北京福田、北京汽车等   
广汽集团 广汽日野、广汽长丰等   

其他企业 
华晨汽车集团、吉利汽车、奇瑞汽车、福建戴姆勒、重汽集团、长城汽车、  
北方奔驰、南骏汽车、力帆汽车、庆铃汽车、华泰汽车、陕西重汽、宇通客车、
山西大运、海马汽车、江淮汽车、金龙集团、桂林客车、华菱汽车   

汽车零部件 
全柴动力、玉柴集团、陕西汉德车桥、江淮发动机公司、厦门金龙车身公司、
东安汽车发动机、奇瑞汽车发动机厂、一拖柴油机公司 

工程机械 
三一集团、徐工集团、中联重科、山重建机、成都成工、广西柳工、中国龙工、
安徽合力、杭叉集团、山河智能、厦工集团、宜工集团 

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 

4、公司在手订单充足，下游市场不断扩展 

截至 2011 年 9 月，公司智能输送成套装备在手订单 3.38 亿，我们预计到 2011 年末公司在手订单将超过
4 亿。公司产品平均生产周期为 8-12 个月，这意味着这些在手订单为公司明年的收入增长打下了基础。其中
在工程机械领域的订单达到 1.5 亿元，占总订单的 41%，公司营业收入中工程机械领域占比逐年上升。公司
还尝试向农用机械以及仓储物流行业发展，并取得了一定的成果。不断拓展的市场为公司减少了下游应用行
业较集中的风险，为公司的长远发展带来良好影响。 
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表 6  公司主营收入结构（按应用领域划分） 

 项目     汽车行业   工程机械行业   其他行业    合计   

2010年度 

产量（套） 76 23 6 105

收入(万元)   13,089.22 4,514.99 1,838.10 19,442.31

占营业收入百分比 67.32% 23.22% 9.45% 100.00%

2009年度 

产量（套） 62 16 2 80

收入(万元)   6,764.65 2,845.45 1,774.10 11,384.20

占营业收入百分比 59.42% 24.99% 15.58% 100.00%

2008年度 

产量（套） 61 7 5 73

收入(万元)   6,187.40 519.53 1,454.85 8,161.78

占营业收入百分比 75.81% 6.37% 17.83% 100.00%

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 

五、本次募投项目分析 

公司拟用募集资金用于新建工业厂房、增加先进生产设备以及扩充管理、技术与生产人员，以便扩大生
产规模，降低单位生产成本，提高原材料采购的议价能力。 

募投项目有助于解决公司的产能瓶颈。目前，公司产能无法满足客户需求，尤其是随着公司业务的不断
拓展，最近三年及一期公司产品市场需求旺盛。公司 2010 年产能为 85 套，产能利用率高达 124%，2011 年
1-6 月产能提高至 150 套，产能利用率为 103%，但仍无法满足现有及潜在客户需求。 

本项目达产后，将形成年生产 150 套智能输送成套设备的生产能力。达产后，将形成年生产 150 套智能
输送成套设备的生产能力，其中 80 套汽车领域智能输送成套设备、35 套工程机械领域智能输送成套设备、
35 套其它领域智能输送成套设备，预计实现新增年均销售收入 2.98 亿元，年均利润总额 5075 万元。 

表 7  公司幕投项目一览 

项目名称 建设期 投资预算（万元） 

智能输送成套设备改扩建项目 2 年 15000 

企业技术中心建设项目 2 年 4500 

其他与主营业务相关的营运资金项目 － － 

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 

六、盈利预测与估值 

1、盈利预测 

目前公司经营情况良好，充足的在手订单能为公司提供持续的业绩增长，募投项目将在 2013 年达产。
我们在以下假设条件的基础上进行公司未来三年的盈利预测： 

（1）2011－2013 年，智能输送设备市场需求保持旺盛。随着中国生产自动化的需要，以及公司不断开
拓新市场，公司总营收保持高速增长。另外公司在手订单在年末预计将超过 4 亿，为明年的收入增长带来了
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保障。我们认为公司智能输送设备业务在未来三年将保持稳定增长。 

（2）假设 2011-2013 年产能利用率将继续维持在 100%以上。毛利率保持稳定。目前公司智能输送设备
已多年处于满负荷甚至超负荷生产状态，在 2010 年公司首次扩产后，产能利用率依然保持在 103%。  

（3）2011 年募集资金到位，募投项目进展顺利。 

（4）利好政策扶持力度不变。 

我们对公司主营产品的收入和毛利率预测见下表： 

表 8  公司主营收与毛利率预测 

 产品     2009   2010A   2011E  2011E  2012E

智能输送设备：汽车行业 

销售收入（万元） 6589.67 12870.64 21278.71 28800.17 36127.30 

销售增长率（%） 6.97% 95.32% 65.33% 35.35% 25.44% 

成本（万元） 4313.93 8239.78 13720.51 18633.71 23446.62 

毛利率（%） 34.54% 35.98% 35.52% 35.30%  35.10% 

智能输送设备：工程机械行业 

销售收入（万元） 2845.45 4502.7 5734.35 9587.07 11893.67 

销售增长率（%） 461.08% 58.24% 27.35% 67.19% 24.06% 

成本（万元） 1891.94 2850.66 3721.59 6135.73 7611.95 

毛利率（%） 33.51% 36.69% 35.10% 36.00% 36.00%

智能输送设备：其他行业 

销售收入（万元） 118.32 402.38 970.5 1261.65 2523.3 

销售增长率（%） -43.45% 240.08% 141.19% 30.00% 100.00% 

成本（万元） 71.04 312.69 699.18 883.16 1715.84 

毛利率（%） 39.96% 22.29% 27.96% 30.00% 32.00%

智能输送设备：合计 

销售收入（万元） 9553.44 17775.72 27983.56 39648.90 50544.28 

销售增长率（%） 38.93% 86.07% 57.43% 41.69% 27.48% 

成本（万元） 6352.08 11253.81 18161.33 25375.29 32348.34 

毛利率（%） 33.51% 36.69% 35.10% 36.00% 36.00%

高低压成套及电控设备 

销售收入（万元） 1318.37 995.57 1010.50 1061.03 1114.08 

销售增长率（%） 33.07% -24.48% 1.50% 5.00% 5.00% 

成本（万元） 1040.33 759.82 790.42 827.60 868.98 

毛利率（%） 21.09% 23.68% 21.78% 22.00% 22.00%

配件销售及其他 

销售收入（万元） 512.39 671.03 517.28 620.74 744.88 

销售增长率（%） 74.09% 30.96% -22.91% 20.00% 20.00% 

成本（万元） 374.40 399.93 339.96 403.48 484.17 

毛利率（%） 26.93% 40.40% 34.28% 35.00% 35.00%

合计 

销售收入（万元） 11384.2 19442.32 29511.34 41330.66 52403.24 

销售增长率（%） 39.48% 70.78% 53.73% 38.73% 22.79% 

成本（万元） 7691.64 12562.89 19271.66 26883.67 34127.57 

毛利率（%） 32.44% 35.38% 34.70% 34.95% 34.88%

资料来源：公司招股意向书，东海证券研究所 
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我们预计公司 2011-2013 年主营收入分别为 2.95 亿元、4.13 亿元和 5.24 亿元，归属于母公司所有者的净
利润分别为 5436 万元、7741 万元和 9796 万元，按上市后总股本摊薄每股收益分别为 0.90 元、1.29 元和 1.63

元。 

表 9  三丰智能未来三年利润表预测 

利润表(万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 11384 19442 29511 41331 52403

增长率 39.48% 70.78% 53.73% 38.73% 22.79%

营业成本 7692 12531 19252 26884 34128

营业成本/营业收入 67.57% 64.46% 65.23% 65.05% 65.12%

营业税金及附加 52 204 316 431 551

销售费用 689.44 982 1298 1819 2306

销售费用/营业收入 6.06% 5.05% 4.40% 4.40% 4.40%

管理费用 939.08 1627 2361 3306 4192

管理费用/营业收入 8.20% 8.40% 8.00% 8.00% 8.00%

财务费用 132.81 110 200 44 22

投资收益 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变动 213 -111 17 40 40

其他收入 0 0 0 0 0

营业利润 1666 4099 6067 8807 11165

营业外净收支 235 191 328 300 360

利润总额 1901 4290 6395 9107 11525

增长率 108.40% 125.65% 49.09% 42.40% 26.55%

所得税费用 298 627 959 1366 1729

少数股东损益 0 0 0 0 0

归属于母公司净利润 1602 3664 5436 7741 9796

增长率 94.60% 128.48% 48.42% 42.40% 26.55%

资料来源：东海证券研究所 

2、估值与投资建议 

结合创业板及可比公司的估值情況，按 2011 年每股收益给予公司动态市盈率为 28-33 倍的上市首日估
值，对应上市首日股价运行区间 25.2-29.7 元，公司确定发行价为 25.5 元，则首日涨幅为-0.12%-16.47%。 

表 10 相关公司最新收盘价估值一览（倍） 

代码   简称 2010A    2011E    2012E    2013E  

002510.SZ 天汽模 37.7815 28.3994 24.3193 19.9233 

300024.SZ 机器人 64.6056 43.7377 30.3422 21.9813 

300090.SZ 盛运股份 54.4309 34.9465 25.3492 21.2799 

002009.SZ 天奇股份 34.9344 20.575 14.8199 11.3398 

更新时间：2011 年 11 月 2 日 均值 47.9381 31.91465 23.70765 18.631075 

资料来源：Wind，东海证券研究所
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