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公司研究 新股研究 建议询价区间：15.63-16.37 元 

精密空调设备及工程建造的领先者 

——依米康(300249)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 11-13 年全面摊薄每股收益为 0.58 元，0.92 元，

1.27 元。可比上市公司 2011 年、2012 年动态市盈率为 28 倍，17

倍，我们建议一级市场询价区间为 15.63-16.37 元。 

主要依据： 

1、公司是国内精密机房空调主流供应商之一。公司主要产品是精密机

房空调，主要应用于通信、金融、交通、能源等信息化建设领域。公司

的产品连续数年入围中国移动、中国电信、中国联通、中国网通集中采

购中标供应商名单，并成功的获得中国主流电信运营商二十个省份以上

的市场份额。公司在整个精密机房空调领域的市场占有率分别为2.16%

和2.89%。根据公司近三年的销售数据以及未来的销售规划，公司精密

机房空调市场占有率预计2014 年将达到5.75%， 

2、机房空调及医院洁净手术室设备及工程市场空间大。预计到2014

年，国内精密机房空调市场需求约为50.28亿元。机房环境工程2009 年

市场规模为158.6 亿元，预计到2014 年，国内机房环境工程市场规模

约为256.4 亿元。未来医院洁净手术室建设年投资约110 亿元。其中，

医疗洁净工程（包括精密洁净空调）约占洁净手术室建设总投资的70%

左右，即77 亿元。此外，制药厂、动物实验室等都对医疗洁净工程（包

括精密洁净空调）产生需求，预计每年为20 亿元左右。 

3、扩大产能增长可期。公司本次发行1,960 万股，投资精密机房空调

生产技术改造等项目。通过项目的实施，公司精密空调设备产能将从

1,500套达到3,500套，项目在第2年达到生产能力的40%，第3年达到

生产能力的70%，第4年达产。项目达产后预计可实现年收入14000万

元，净利润3824万元。工程承包业务营运资金项目新增收入12500万元，

新增净利润约1500万元。 

风险提示：  

1、客户或业务区域集中的风险 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 5880.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 2.16 

每股净资产(元) 2.09 

建议询价区间(元) 15.63-16.37元 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万元) 180.47  297.77  470.48  668.08  

同比增速(%) 49.98  65.00  58.00  42.00  

净利润(百万元) 31.01  45.84  72.08  99.64  

同比增速(%) 39.41  47.80  57.25  38.24  

EPS(元) 0.40  0.58  0.92  1.27  
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1、本次发行一般情况 

 
表 1  公司此次发行概况 

公司名称 四川依米康环境科技股份有限公司 

公司简称 依米康 

发行地 深圳 

发行日期 2011-07-25 

申购代码 300249 

发行股数（万股） 1960 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 7840 

每股收益（2010）年 0.53 

发行后全面摊薄每股收益（2010 年） 0.40 

发行前每股净资产（元） 2.09 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司概况  

公司是国内精密机房空调主流供应商之一。主要经营制冷设备、空调、不间断电源、电

池及相关产品的生产、销售及安装。主要产品是精密机房空调，主要应用于通信、金融、

交 通、能源等信息化建设领域。公司一直被四川省科学技术厅评为高新技术企业，先

后通过了 ISO 9001:2008（GB/T 19001-2008）质量管理体系认证、ISO 14001:2004

（GB/T24001- 2004）环境管理体系认证、GB/T 28001-2001 国家标准认证，并取得

《对外贸易经营者备案登记表》。公司的产品连续数年入围中国移动、中国电信、中国

联通、中国网通集中采购 中标供应商名单，并成功的获得中国主流电信运营商二十个

省份以上的市场份额。公司还为上海、武汉铁路客运专线调度所、故宫博物院、中华世

纪坛、北京画院、首都图书馆、中央电视塔等重大工程项目提供精密空调设备定制服务。

此外，公司获得了“成都市 AA 级守合同重信用企业”、“用户满意产品”、“成都市首台

套及关键零部件产品”、“四川省第四批建设创新型企业”、“自主创新产品”、“工业企业

纳税百强”、“成都市地方名优产品”、“AAA 级信用资质企业”等企业荣誉，“依米康”

品牌也获得了社会各界的 广泛认可。 

3、行业概况 

随着国家经济高速增长，企业信息化速度的加快，国内机房建设总体规模快速扩大，

2009年已超过400亿元，其中精密机房空调市场销售额为27.34亿元。根据ICT research

预测，精密机房空调在未来几年将继续保持增长态势。预计到2014年，国内精密机房

空调市场需求约为50.28亿元。国内机房建设总体规模快速扩大，2009年已超过400亿

元。其中，机房环境工程投资（包括精密机房空调）约占机房建设总投资的30%～40%，

即120～160亿元。 

根据ICT research 统计数据，机房环境工程2009年市场规模为158.6亿元，在未来几年

将继续保持增长态势。预计到2014年，国内机房环境工程市场规模约为256.4亿元。 

每家县级医院洁净手术室建设投资额约为500万元，每家地市级医院约为800万元，每

家省、部级医院约为1500万元，按此计算，未来医院洁净手术室建设投资约为1100亿

元。假设在10年之内完成，那么每年投资规模约为110亿元。其中，医疗洁净工程（包
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括精密洁净空调）约占洁净手术室建设总投资的70%左右，即77亿元。此外，制药厂、

动物实验室等都对医疗洁净工程（包括精密洁净空调）产生需求，预计每年为20亿元左

右。 

综上，我国医疗洁净工程（包括精密洁净空调）每年市场需求约为100 亿元。目前，

国内精密机房空调行业近80%的市场份额被外资品牌占据，国内品牌仅占有20%左右的

市场份额。在国内品牌中，依米康为最大的精密机房空调生产企业之一，处于领先地位。

目前国内自主品牌主导企业主要为本公司和北京阿尔西，依米康已成为国内自主品牌中

规模最大的精密机房空调生产企业之一。 

2008年和2009年，公司精密机房空调销售收入为5392.77万元和7913.35万元。根据ICT 

research的统计数据，2008年和2009年，我国精密机房空调市场规模为24.99 亿元和

27.34亿元。依此计算，2008年和2009年，公司在整个精密机房空调领域的市场占有率

分别为2.16%和2.89%。 

根据公司近三年的销售数据以及未来的销售规划，结合ICT research 统计的市场数据，

公司精密机房空调市场占有率预计2014 年将达到5.75%， 

在机房环境工程方面，与国内其他主要承包企业相比，公司作为新进企业，目前还处于

业务拓展期，主要业务集中在天津、北京、川渝等重点区域。报告期内，公司机房环境

工程客户主要有万国数据、中央电视塔、国家外汇管理局、天津银行等。根据ICT 

research的统计数据，2008年和2009年，我国机房环境工程市场规模为152.1亿元和

158.6亿元，公司机房环境工程承包业务销售收入为574.38 万元和1,553.61 万元，市

场占有率分别为0.04％和0.10％，与龙头企业还存在一定差距。 

 

 

4、公司的股权结构 

 
公 
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公司本次向社会公众公开发行人民币普通股1,960 万股，占发行后总股本的25.00%，，

用于：精密机房空调生产技术改造项目；技术研发中心技术改造项目；营销服务网络建

设技术改造项目；工程承包业务营运资金项目。通过“精密机房空调生产技术改造项目”

的实施，将使公司精密空调设备总产能将从目前年产1,500套达到3,500套。建设期1年，

投产后经过3年达产。项目在计算期第2年达到生产能力的40%，即800台；计算期第3

年达到生产能力的70%，即1,400台；计算期第4年达产，即2,000台。项目达产后预计

可实现年销售收入14,000 万元，净利润3,824 万元。工程承包业务营运资金项目新增

主营业务收入12,500 万元，新增净利润约1,500 万元。公司未来三年内精密环境工程

承包业务预计实现收入共为39,400 万元。 

 

 

表 2  公司本次发行前后股权结构 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

孙屹峥 1,978.25 33.64 1,978.25 25.23 

张菀 1,921.74 32.68 1,921.74 24.51 

亨升投资 1,000.00 17.01 1,000.00 12.76 

周良丽等其他个人投资者 980.01 16.67 980.01 12.50 

公众投资者（A 股） - - 1,960.00 25.00 

总股本 5,880.00 100.00 7,840.00 100.00 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 
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表 3  公司的募集资金投向                                     单位：万元 

 项目名称 项目计划投资 

1  精密机房空调生产技术改造项目   4,000   

2  技术研发中心技术改造项目    3,000   

3  营销服务网络建设技术改造项目   2,500   

4  工程承包业务营运资金项目    4,500   

5  其他与主营业务相关的营运资金    -  

数据来源：上市公司招股说明书 

 

5、盈利预测与估值定价 

表 4  预测公司利润表（万元） 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 7168.69  12032.69  18046.68  29777.01  47047.68  66807.71  

    营业收入 7168.69  12032.69  18046.68  29777.01  47047.68  66807.71  

二、营业总成本 5430.34  9339.89  14438.94  24454.22  38637.67  55155.14  

    营业成本 3629.21  6237.47  10475.50  18332.12  28964.75  41419.60  

 营业税金及附加 140.40  268.44  319.83  527.72  833.80  1184.00  

    销售费用 771.71  1317.84  1800.36  2970.59  4693.54  6664.83  

    管理费用 767.46  1096.55  1277.03  2107.10  3329.21  4727.48  

    财务费用 64.79  140.78  254.79  127.39  201.28  285.82  

   资产减值损失 56.78  278.82  311.43  389.29  615.08  873.42  

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 1738.35  2692.80  3607.73  5322.79  8410.01  11652.57  

  加：营业外收入 11.57  0.00  70.12  70.12  70.12  70.12  

  减：营业外支出 20.43  2.66  0.02  0.02  0.02  0.02  

五、利润总额 1729.48  2690.14  3677.84  5392.90  8480.12  11722.67  

    减：所得税 290.50  465.45  576.38  808.93  1272.02  1758.40  

六、净利润 1438.98  2224.69  3101.46  4583.96  7208.10  9964.27  

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司的净利润 1438.98  2224.69  3101.46  4583.96  7208.10  9964.27  

七、每股收益（元）       

每股收益（全面摊薄） 0.18  0.28  0.40  0.58  0.92  1.27  

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

我们预计公司 11-13 年全面摊薄每股收益为 0.58 元，0.92 元，1.27 元。可比上

市公司 2011 年、2012 年动态市盈率为 28 倍，17 倍，我们建议一级市场询价区间为

15.63-16.37 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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