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【风险提示】 

风险提示：尊敬的投资者：我们郑重提醒您理性看待市场，没有只涨不跌的市场，也没有包

赚不赔的投资，投资者应理解并始终牢记“买者自负”的原则与“股市有风险，入市须谨慎”的

投资准则，防止不顾一切、盲目投资的非理性行为。理性管理个人财富，安全第一。切勿冒险投

资，请切记风险！ 

 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：蓝英装备新股分析 

【申购指南】 

新股名称 蓝英装备 

股票代码及申购代码 300293 

发行后总股本（万股） 6000 

发行股份数量（万股） 1500 

网下发行（万股） 300 

网上发行（万股） 1200 

预计发行价格（元） 24.28-29.67 

预期发行市盈率（倍） 18-22 

发行价格（元）  

发行市盈率（倍）  

发行性质（首发/增发/配股） 首发 

公司所属行业 机械 

新股名称 蓝英装备 

公司所处地区 辽宁省沈阳市 

 

新股申购策略与新股上市定位 

主办：财富管理中心   世纪证券：www.csco.com.cn 

资料来源：战略联盟-天相投资顾问有限公司 

2012 年 02月 27 日  

电话：0755-83199599-8151 
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网上 

申购 

网上申购日期 2012-2-28 

网上中签率公告 2012-3-1 

网上中签结果公告 2012-3-2 

网上资金解冻 2012-3-2 

网下 

申购 

网下申购日期 2012-2-28 

网下配售结果公告 2012-3-1 

网下资金退还 2012-3-1 

【新股定价】 

附件：蓝英装备分析报告 

一、公司介绍 

公司是由沈阳蓝英工业自动化装备有限公司以整体变更方式设立的股份有限公司。此次发行

前公司总股本为4,500万股，蓝英自控持有公司57%的股份，为公司控股股东。郭洪生通过蓝英自

控和中巨国际间接控制公司97%的股权，为公司的实际控制人。此次发行1,500万股后，郭洪生间

接控制公司72.75%的股权，仍为公司的实际控制人。 

公司主营业务是自动控制技术的开发和应用。目前公司主要从事轮胎、冶金、节能、机械等

领域工业自动控制技术的开发和应用，主要产品包括控制系统解决方案、自动化设备或生产线。

公司主营业务收入由三部分组成：轮胎成型机、自动化系统集成和备件。2006年公司成功将轮胎

成型设备自动控制技术产品化、产业化形成全自动子午线轮胎成型机产品，其后该产品占公司营

业收入和毛利的比例逐年提高，目前已成为公司重要的收入和利润来源。2011年成型机销售收入

占比达到75%。 

二、公司竞争优势 

从行业竞争情况来看，我们总结出公司的核心竞争优势主要有： 

优势之一：技术优势。 

公司所处行业为技术密集型行业，技术水平的高低直接影响公司的竞争能力。公司自创立以

来，始终紧跟国际先进技术发展趋势，每年投入大量研发费用提高公司自动控制技术水平和产品

设计水平，使公司始终处在技术前沿，保持持续的核心竞争力。公司目前共拥有实用新型专利17

项，软件著作权16项，还有5项实用新型专利申请已获得受理。公司在自动控制基础技术和自动控
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制应用技术领域有较高水平，并具备国内领先的机械设计水平。 

优势之二：业务模式优势。 

公司具备雄厚的自动控制技术基础，强大的自动控制技术应用能力和产品设计能力，能够完

成控制系统解决方案的设计、生产、集成和自动化设备的设计、生产、集成，可以完成从自动控

制技术到产品的整个流程，与各层面的竞争对手相比具有突出的业务模式优势。此外，自动控制

技术作为现代工业的支撑技术之一，具有广泛的应用范围。公司现有业务模式使公司可以横向拓

宽自动控制技术的应用领域，发掘新兴或未开发领域；公司也可深入挖掘现有应用领域，选择成

熟自动控制应用技术，将之产品化、产业化，提高公司盈利能力。 

优势之三：人才及研发优势。 

目前公司有研发技术人员116人，占员工总数的40.56%。公司研发技术人员由自动控制、机

械设计、通信、计算机等专业人才构成，能够形成技术协同优势。公司目前已经形成了多层次的

研发机制，合理有效的研发分工使公司形成了多层次的技术储备，能够有效保证公司产品的先进

性和公司的持续创新能力。 

优势之四：客户资源优势。 

公司成立以来业务规模逐渐扩大，积累了大量优秀的客户资源。多年积累的优质客户资源有

助于公司业务规模的扩大，良好的业绩积累也为公司开拓新客户提供了便利。 

三、 募投资金项目概况 

公司此次拟发行1,500万股，占发行后总股本的25%。募集资金主要投向全自动子午线轮胎成

型机产业化项目、耗能工业智能单元集成系统产业化项目、其他与主营业务相关的营运资金项目。

全自动子午线轮胎成型机产业化项目总投资18,150万元，建设期为18个月；耗能工业智能单元集

成系统产业化项目总投资4,027万元，建设期为12个月。 

图表 ：募集资金投资项目 

序号 项目名称 建设期 投资预算（万元） 募集资金使用量（万元） 

1 全自动子午线轮胎成型机产业化项目 18 个月 18,150 18,150 

2 耗能工业智能单元集成系统产业化项目 12 个月 4,027 4,027 

3 其他与公司主营业务相关的营运资金 - - - 

合计 - 22,177 22,177 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

公司募投项目主要围绕公司主营业务进行，用于自动控制技术的应用领域：一方面提升公司
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主导产品全自动子午线轮胎成型机的生产能力，以迅速扩大公司在国内轮胎成型机领域的市场份

额；另一方面充分利用公司在冶金、节能自动控制领域多年的技术积累，推广耗能工业智能单元

集成系统产品，扩大公司控制系统解决方案业务规模。上述募集资金投资项目的建设将进一步增

强公司综合竞争实力，提高公司盈利能力。 

全自动子午线轮胎成型机产业化项目预计建设期18个月，项目建成投产后第1年可达到设计

生产能力的60％，第2年100%达产，产能达到100套。预计实现新增年均销售收入2.87亿元，年均

利润总额9,150万元。 

耗能工业智能单元集成系统产业化项目预计建设期12个月，项目建成投产后第1年可达到设

计生产能力的60％，第2年100%达产，新增产能100套。预计实现新增年均销售收入8,500万元，年

均利润总额2,120万元。 

图表 ：募集资金投资项目新增产能及收入、利润预测 

项目 现有产能 
项目新 

增产能 
总产能 

年新增销售 

收入（万元） 

年新增利润 

总额（万元） 

子午线轮胎成型机（套） 30 70 100 28,700 9,150 

耗能工业智能控制单元集成系统（套） - 100 - 8,500 2,120 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

四、 盈利预测                                           

我们预计2012-2014年公司营业收入分别为2.95亿元、3.95亿元、5.02亿元，归属母公司所

有者净利润分别为8,092万元、10,270万元、12,550万元，按发行后总股本全面摊薄每股收益分别

为1.35元、1.71元、2.09元。公司所处工业装备与自动化系统领域属于智能制造装备领域，受国

家政策扶持，市场需求前景向好。参考可比公司的市场定价，我们认为公司2012年市盈率在18-22

倍之间较为合理，对应2012年的EPS1.35元计算，公司二级市场的合理价值区间为24.28-29.67元。 
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图表  蓝英装备盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 18,384 23,555 29,507 39,506 50,228

    增长率 39.6% 28.1% 25.3% 33.9% 27.1%

营业成本 11,228 13,963 17,812 23,650 30,028

    毛利率 38.9% 40.7% 39.6% 40.1% 40.2%

营业税金及附加 4 262 295 395 502

销售费用 638 695 885 1,225 1,557

管理费用 1,707 1,951 2,508 3,259 4,144

财务费用 268 314 -295 -198 126

    期间费用率 14.2% 12.6% 10.5% 10.9% 11.6%

资产减值损失 155 141 177 237 301

投资净收益 0 1 100 150 200

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

营业利润 4,383 6,230 8,225 11,087 13,770

    营业利润率 23.8% 26.5% 27.9% 28.1% 27.4%

营业外收入 706 1,117 1,300 1,000 1,000

营业外支出 4 0 5 5 5

利润总额 5,084 7,347 9,520 12,082 14,765

所得税 508 745 1,428 1,812 2,215

    实际负税比率 10.0% 10.1% 15.0% 15.0% 15.0%

净利润 4,577 6,602 8,092 10,270 12,550

归属于母公司所有者的净利润 4,577 6,602 8,092 10,270 12,550

    增长率 33.7% 44.3% 22.6% 26.9% 22.2%

    净利润率 24.9% 28.0% 27.4% 26.0% 25.0%

少数股东损益 0 0 0 0 0

摊薄每股收益(元) 0.76 1.10 1.35 1.71 2.09  

资料来源：招股说明书 天相投顾 

五、 风险提示 

投资者应注意以下方面的风险： 

下游子午线轮胎生产企业设备投资规模下降的风险：公司最主要的收入和利润来源是全自动

子午线轮胎成型机产品。全自动子午线轮胎成型机应用于子午线轮胎的生产，其市场需求主要受

子午线轮胎生产企业设备投资规模的影响。因此，我国轮胎行业，特别是子午线轮胎行业的发展

将对公司收入、利润情况产生直接影响。如果下游行业需求下滑，公司业绩将受直接影响。 

市场竞争风险：公司在轮胎、冶金、节能行业的自动控制领域具有较高技术水平，产品具有

明显的技术优势。且公司多年从事自动控制技术应用，积累了一定的客户资源和业绩纪录。但受

限于我国国内自动化装备整体水平偏低，公司目前在承接自动化控制系统大项目能力、资产规模

及抗风险能力等方面与国际知名企业相比仍有较大差距，从而使公司面临一定的市场竞争风险。 
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募投项目的市场风险：公司两个募投项目达产后产能均有大幅扩张，其中，子午线轮胎成型

机产能将从现有30套增加到100套；耗能工业智能单元集成系统产能每年可新增100套，使得公司

全部自动控制系统产能扩大约一倍。募投项目投产后，如果宏观经济发生较大波动，下游需求下

滑，公司新增产能将面临较大的市场风险。 

 


