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发行基础数据：

山东章鼓 002598002598002598002598公司简介：公司专业从事研发、制造、销售罗茨鼓风机，拥有 40 多

年的罗茨鼓风机设计、制造经验。自 2000 年始，公司罗茨鼓风机销

售收入在国内连续十年保持行业第一，公司产品广泛应用于化工、

水泥、污水处理、钢铁、电力、冶金、煤炭、粮油等行业。目前公

司以罗茨鼓风机业务为核心，积极拓展产品线，已发展成为集离心

鼓风机、气力输送成套系统、工业泵、磨机等机械产品研发、设计、

加工、制造于一体的高新技术企业。

投资要点：

� 公司2008 年、2009年和2010 年的营业收入分别为51,607.07

万元、52,170.03 万元和55,876.50 万元，实现净利润分别为

4,857.22 万元、6,084.99 万元和7,418.98 万元，呈现出良好的发

展态势。

� 就整个罗茨鼓风机行业来看，目前国内公司的产能主要集中在

低端产品上，公司的产品主要是以中高端为主，在中高端市场上，

由于进入壁垒相对较高，目前行业格局相对稳定，随着领先企业的

不断壮大，行业现有的集中度相对较高且趋于稳定，根据中国通用

机械工业协会风机分会的统计数据，2007,2008和2009年行业产值前

5名的企业占行业总产值占比分别为78.9%，79.78%和82.99%，行业

具有一定的寡头垄断属性。

� 公司作为连续10年行业产值第一的企业，技术研发优势，产品

质量及品牌优势及市场优势明显。

� 我们结合公司目前情况及其未来募投的产能情况，对公司进行

了盈利预测，我们估计公司今年EPS0.53元，12年EPS0.57元。结合

目前市场上与公司业务具有相关性的公司的估值情况来看，我们认

为20倍左右的PE对于公司来说是合理的，按此计算公司股价的合理

价格区间为9.54元-11.66元，建议询价区间为8.59元-10.49元。

风险提示：
1.行业增长出现较明显下滑

2.下游需求结构出现较大变化

3.公司募投项目进展不及预期

4.原材料上涨的风险

5.行业竞争加剧，导致公司毛利率下降

盈利预测及估值：
2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入（百万元） 521.70 558.76 655.31 715.90

增长率 (-) 7% 17% 9%

归属母公司股东净利润（百万元） 60.85 74.19 82.01 89.01

增长率 (-) 22% 11% 9%

每股收益（EPS）（元） 0.39 0.48 0.53 0.57

PE 27 22 20 19
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发行公告：

山东省章丘鼓风机有限公司（以下简称：山东章鼓）将于近期在深圳证券交易所中小企业板首次

公开上市（股票代码：002598）。

山东章鼓采用网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式公开发行4000万股人

民币普通股（A股），发行后总股本为1.56亿股，本次发行占发行后总股本的比例25.64%。

公司概况：

1.1.1.1. 股权结构：

公司发行前股权结构如下：

图1 公司发行前股权结构

资料来源：招股说明书，爱建证券
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2.2.2.2. 经营范围：

公司专业从事研发、制造、销售罗茨鼓风机，拥有 40 多年的罗茨鼓风机设计、制造经验。自 2000

年始，公司罗茨鼓风机销售收入在国内连续十年保持行业第一，公司产品广泛应用于化工、水泥、污

水处理、钢铁、电力、冶金、煤炭、粮油等行业。目前公司以罗茨鼓风机业务为核心，积极拓展产品

线，已发展成为集离心鼓风机、气力输送成套系统、工业泵、磨机等机械产品研发、设计、加工、制

造于一体的高新技术企业。

公司产品分为 4 类，产品分类及产品用途如下：

表 1 公司产品及用途

资料来源：招股说明书，爱建证券

公司经营状况：

以技术创新为动力，公司实现了营业收入和净利润的持续稳步增长。2008 年 、2009年和 2010 年 ，

公司营业收入分别为 51,607.07 万元、52,170.03 万元和 55,876.50 万元，实现净利润分别为

4,857.22 万元、6,084.99 万元和 7,418.98 万元，呈现出良好的发展态势。

图 2 公司经营状况 图 3 公司主营构成

产品种类 产品用途

鼓风机

罗茨鼓风机

罗茨鼓风机具有硬排气特性、压力自适应性、输送介质不含油、维护方便等

特性，被广泛应用于水泥、化工、水处理、煤矿、电力、冶金、制氧、食品、

纺织、造纸、除尘反吹、水产养殖、气力输送等行业。输送鼓风机介质为清

洁空气、清洁煤气、二氧化碳、瓦斯及其它工业气体。

离心鼓风机

离心鼓风机流量易调节、噪音低，广泛应用在水处理曝气、矿山浮选、洗煤

厂洗煤、高炉鼓风、炭黑生产、电厂、炼油厂尾气脱硫及其它工艺气体的加

压输送行业。

磨机
粉磨水泥熟料，钢铁厂冶炼生铁时产生的废渣磨细，电厂粉煤灰磨细，洁净

能源水煤浆的制作，炼油厂废石油焦的磨细等。

渣浆泵
用于煤炭、冶金、有色金属、电力、矿山开采、市政工程、管道输送、石油

化工等行业，输送含有固体颗粒的浆体。

气力输送成套工程
石化、电力、医药、食品、建材、港口、矿业等多行业的气力输送设备及系

统工程。
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资料来源：招股说明书，爱建证券

行业分析：

通用机械行业是机械工业重要的基础性行业，在国民经济建设中起着十分重要的作用。通用机械

制造业的技术水平和实力直接影响并决定着其他产业和产品的竞争力，是一个国家综合国力的重要体

现。

通用机械行业包括泵、风机、压缩机、阀门、气体分离及液化设备、真空获得及应用设备、过滤

及分离机械、减变速机、干燥设备、气体净化设备和溶解乙炔设备11个分行业，是装备制造业的重要

组成部分，产品广泛应用于电力、石化、冶金、煤炭及矿产开发等国民经济各领域和基础设施及国防

建设。

从产品用户角度来看，公司罗茨鼓风机产品所满足的客户需求与鼓风机行业中其他类型风机所满

足的客户需求不同，具有较强的独立性。根据风机行业协会统计的数据， 2005-2009 年罗茨鼓风机

的年产量分别是：23,660 台、25,939 台、28,845 台、30,088 台、38,768 台，行业增长较为稳定。

罗茨鼓风机具有下游市场空间广阔的特点。化工、水泥、煤炭等传统运用行业的固定资产投资能

够有效的拉动其市场需求，而且随着新兴行业的迅速发展，未来水处理、气力输送等新兴行业对罗茨

鼓风机产品的需求将呈迅速扩大态势。

就整个罗茨鼓风机行业来看，目前国内公司的产能主要集中在低端产品上，公司的产品主要是以

中高端为主，在中高端市场上，由于进入壁垒相对较高，目前行业格局相对稳定，随着领先企业的不

断壮大，行业现有的集中度相对较高且趋于稳定，根据中国通用机械工业协会风机分会的统计数据，

2007,2008和2009年行业产值前5名的企业占行业总产值占比分别为78.9%，79.78%和82.99%，行业具

有一定的寡头垄断属性。

公司主要竞争优势：

1. 技术研发优势

技术研发优势是公司的核心竞争力之一。公司2009年重新被认定为高新技术企业。公司不但具有

雄厚的科技研发力量，还具有针对用户需求开发产品的强大研发设计能力。公司拥有省级技术中心，

承担并完成2项国家重大技术装备科技攻关项目，完成国家、省、市级技术创新计划共计35项，研发

的16项新技术填补国内空白，提升了我国罗茨鼓风机行业的技术水平。历年来，公司共计有12项新产

品被列入国家级重点新产品、国家级重点火炬计划等重点项目，获得国家级、省（部）级、市级奖项

共计100多项。2006年11月，被国家统计局和中国行业企业信息发布中心评为全国风机、衡器、包装

设备等通用设备制造业“自主创新能力十强”。2009年6月，被中国科学技术协会授予“技术创新方法

试点企业”。公司目前拥有已授权的专利24项，另有4项专利申请已经被国家知识产权局受理。目前公

司技术研发实力在国内罗茨鼓风机行业处于领先地位，随着企业不断增加研发投入，技术研发优势将

不断增强。

2. 产品质量和品种优势

公司具有四十多年罗茨鼓风机设计与制造经验，拥有经验丰富的研发设计、生产加工、检验检测
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和售后服务人员及精良的装备，可以从人员、机器设备、原材料、工艺方法、产品性能参数、工艺流

程、质量控制检验、生产周期等各方面规划、控制，制定最优的生产工艺流程， 确保生产出高品质

的产品。

公司能够生产包括L系列、RR系列、3H系列、ZR系列大型罗茨鼓风机（罗茨真空泵）、ZG系列新型

节能鼓风机等8大系列、140多个规格的产品，并形成了具有特色的维尼纶专用、矿山专用鼓风机，能

够满足不同行业、不同工况、不同用途用户对罗茨鼓风机的不同要求，用户能够根据需要在公司选定

型号购买或者按照要求量身定制。ZG系列产品与PLC控制系统构成智能机组，能实时监测机组运行状

态，保证机组运行安全，并获得国家实用新型专利。ZR8型罗茨鼓风机单机流量可达1258m3/min，是

目前亚洲流量最大的罗茨鼓风机型号之一。公司为山东石横发电厂、广东珠江电厂、江苏徐州发电厂 、

中国石化四川维尼纶厂等生产了替代进口的高真空罗茨真空泵和罗茨鼓风机，性能、功效均超过了国

外进口产品。

3. 市场和售后服务优势

公司市场优势体现在销售模式、销售网点、市场开拓能力等多个方面。公司采用市场细化策略，

根据地区经济发展情况，以直销模式在全国各地合理设置了50 多个销售办事处。另外，公司还与广

东广州、江苏宜兴、山东临沂的经销商建立了合作关系，作为直销的补充。

经多年辛勤耕耘，公司和客户建立了牢固的合作关系，并和部分大客户建立了战略合作关系，销

售收入连续10 年保持行业第一。

从区域竞争优势方面看，公司在华北、华东、华中地区多个发达省市具有较为明显的市场优势，

产品中标率多年来一直保持较高水平。从行业上看，公司在水处理、化工、水泥等罗茨鼓风机主要下

游行业有较为明显的市场优势，在个别细分行业（如维尼纶行业）的市场占有率超过90%。公司罗茨

鼓风机产品在细分领域的市场占有率如下：

表2 公司产品在不同细分领域的市场占有率

资料来源：招股说明书，爱建证券

募集资金投向：

公司此次募投项目情况如下：

表 3 募投项目投资简介

产品系列 使用行业 市场占有率

RR、3H 系列 石油化工行业 25%

L、ZR 系列 煤化工 90%

RR 系列 精细化工 60%

ZSR6 系列 维尼纶行业 95%

RR、ZR 系列 空分 60%

SSR 系列 污水处理 55%

RR、L 系列 钢铁行业 35%

ZG 系列 水泥行业 30%

RR 系列 电力行业 40%

序号 项目名称 总投资（万元） 建设期
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资料来源：招股说明书，爱建证券

表 4 募投项目预计达产时间及预期效益

公司此次募投项目主要是对现有产品链的补充以及开发新的盈利增长点，新型节能罗茨鼓风机是

在国家大力倡导节能减排的大环境下，公司在引进吸收国外最先进的M 系列罗茨鼓风机的设计技术

后，通过自主研发设计的鼓风机。此产品环保节能特点突出，目前市场对于此产品的需求快速增长，

公司近 3年产能利用率都接近 100%，未来市场前景良好。

离心鼓风机项目作为公司现有罗茨鼓风机的补充将使公司未来业绩增长更为稳定。罗茨鼓风机和

离心鼓风机在实际工业运用中具有互补作用，罗茨型更注重风量的恒定而离心型更注重风压的恒定。

公司在拥有罗茨型及离心型鼓风机产品后能够更好的根据客户要求为客户进行定制服务。

气力输送工程是公司新进入的业务，气力输送系统主要由气源机械、供料装置、输送管道、分离

器及电控系统等组成。公司的核心产品为罗茨鼓风机（罗茨真空泵），罗茨鼓风机（罗茨真空泵）由

于具有优良的供气特性曲线，成为气力输送系统气源机械的首选。因此，通过建设气力输送生产（工

程）基地拓展公司气力输送业务可以带动罗茨鼓风机（罗茨真空泵）及离心鼓风机的生产和销售，实

现公司从单纯产品生产向成套设备、系统集成服务的转变。

风险提示：
1.行业增长出现较明显下滑

2.下游需求结构出现较大变化

3.公司募投项目进展不及预期

4.原材料上涨的风险

5.行业竞争加剧，导致公司毛利率下降

盈利预测与估值：
我们结合公司目前情况及其未来募投的产能情况，对公司进行了盈利预测，我们估计公司今年

EPS0.53 元，12 年 EPS0.57 元。结合目前市场上与公司业务具有相关性的公司的估值情况来看，我们

认为 20 倍左右的 PE 对于公司来说是合理的，按此计算公司股价的合理价格区间为 9.54 元-11.66 元 ，

建议询价区间为 8.59 元-10.49 元。

1 新型节能罗茨鼓风机项目 14,415 1 年

2 离心鼓风机项目 12,032 1 年

3 气力输送生产（工程）基地建设项目 7,001 1 年

序号 项目名称 项目达产期 达产后预期效益

1 新型节能罗茨鼓风机项目 第 4年
营业收入：22,400 万元/年

利润：5,159 万元/年

2 离心鼓风机项目 第 4年
营业收入：23,080 万元/年

利润：4,735 万元/年

3 气力输送生产（工程）基地建设项目 第 3年
营业收入：12,000 万元/年

利润：2,643 万元/年
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表 5 公司分项目营业收入预测

资料来源：招股说明书，爱建证券

表 6公司盈利预测

资料来源：招股说明书，爱建证券

主营业务(百万元） 2008 2009 2010 2011E 2012E

风机及配件 351.83 329.37 357.76 422.20 464.42

增速 （-） -6% 9% 18% 10%

磨机 135.29 134.95 123.8 120.00 120.00

增速 （-） 0% -8% -3% 0%

渣浆泵 11.58 17.91 28.97 43.45 50

增速 （-） 55% 62% 50% 15%

气力输送 （-） 17.09 23.6 40 50

增速 （-） （-） 38% 69% 25%

电器设备 （-） 6.84 8.71 10 10

增速 （-） （-） 27% 15% 0%

总计 498.7 506.16 542.84 635.65 694.42

2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入（百万元） 521.70 558.76 655.31 715.90

增长率 (-) 7% 17% 9%

归属母公司股东净利润（百万元） 60.85 74.19 82.01 89.01

增长率 (-) 22% 11% 9%

每股收益（EPS）（元） 0.39 0.48 0.53 0.57

PE 27 22 20 19
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分析师承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分

析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本

报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

投资评级说明

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准；

���� 公司评级

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上；

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间；

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。

���� 行业评级

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上；

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。
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简称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上

述信息的准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会

随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券

不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任

何方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权

的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。


