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公司研究 新股研究 建议询价区间：20.75~24.9 元 

全球领先的视窗防护屏制造商 

——星星科技(300256)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 11-13 年每股收益为 0.83 元、1.11 元和 1.73 元。

对应 11 年合理市盈率在 25~30 倍左右，建议询价区间为 20.75~24.9

元。 

主要依据： 

1、公司主要从事手机、平板电脑等产品视窗防护屏的研发、生产和销

售。经过多年的行业积累，公司已与诺基亚、摩托罗拉、RIM、索爱等

国际知名手机厂商建立了合作关系，并成为众多厂商全球范围的合格供

应商。公司 2010 年手机视窗玻璃保护屏的销量为 1,791.55 万片，市

场占有率为 12.62%，属于我国平板显示器视窗防护屏行业内的第一梯

队。 

2、公司的主要收入来源相对集中，其中手机视窗防护屏占主营业务收

入的 85.40%，平板电脑等其他产品防护屏占比为 12.60%。公司近 3

年的营业收入年均复合增长率为 44.45%。除 2008 年外，公司近两年

的综合毛利率维持在 35%-40%左右，较为稳定。 

3、公司产品的下游应用需求强劲，据市场机构 Canalys、IDC 预计全

球手机视窗玻璃防护屏的规模在 2011 年后将保持近 40%左右的增长， 

到 2014 年将达 9.59 亿片。预计 2011 年全球平板电脑视窗防护屏的

需求量可达 3,500 万片，增长率高达 113.41%，2014 年全球市场需

求量将达到 6,600 万片。 

4、本次募投的项目主要是对现有业务的进一步深化和拓展，解决公司

产能不足的问题。项目达产后，将新增手机玻璃防护屏 3,000 万片/年

的产能，新增平板电脑视窗玻璃防护屏 400 万片/年的产能，不仅将继

续扩大公司在手机领域的视窗份额，同时缓解因平板电脑热销而出现的

公司产能不足的问题。 

风险提示：客户集中度较高的风险、公司未来产品转型的风险 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 7500.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 4.68 

每股净资产(元) 3.27 

建议询价区间(元) 20.75~24.9 
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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) 303.72 503.72 855.45 1368.22 

同比增速(%) 118.21% 65.85% 69.83% 59.94% 

净利润(百万) 54.18 83.34 111.24 172.50 

同比增速(%) 96.02% 53.82% 33.48% 55.07% 

EPS(元) 0.54 0.83 1.11 1.73 
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1、 本次发行一般情况 

表 1：公司此次发行的概况 

公司名称 浙江星星瑞金科技股份有限公司 

公司简称 星星科技 

发行地 深圳 

发行日期 2011 年 8 月 8 日 

申购代码 300256 

发行股数（万股） 2500 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 10,000 

每股收益（2010）年 0.72 

发行后全面摊薄每股收益（2010 年） 0.54 

发行前每股净资产（元） 3.27 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

2、 公司及行业概况 

公司自成立以来，一直致力于以 CNC 高精度加工技术、真空薄膜材料技术及材料

表面改性加硬技术等为核心，从事手机、平板电脑等产品视窗防护屏的研发、生产和销

售。视窗防护屏主要用以对手机、平板电脑、MP3/MP4 等产品的平板显示器进行装饰

和保护，具有表面抗划伤、超薄防震、屏幕保护等功能。 

图 1：公司产品示例——手机视窗防护屏 

 
数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

公司经过多年的行业积累，已与诺基亚、摩托罗拉、RIM、索爱等国际知名手机厂

商建立了合作关系，并成为众多厂商全球范围的合格供应商。 

公司主要产品为手机视窗防护屏和平板电脑等其他产品防护屏，其中手机视窗防护
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屏的营业收入为 25,905.43 万元，占主营业务收入的 85.40%，平板电脑等其他产品防

护屏的营业收入为 4,429.21 万元，占主营业务收入的额 12.60%。 

手机视窗防护屏需求规模将与手机市场保持同步快速的增长，不考虑折叠机因素，

假设一部手机使用一片视窗防护屏，根据手机的市场规模可知，2011 年后市场规模将

保持近40%左右的增长， 到2014 年全球手机视窗玻璃防护屏的市场规模将达9.59 亿

片。 

目前平板电脑所采用的视窗防护屏基本均为玻璃屏，平板电脑与视窗防护屏数量比

例为 1:1。平板电脑出货量的快速增长带动了视窗防护屏产品的需求，预计 2011 年全

球平板电脑视窗防护屏的需求量可达 3,500 万片，增长率高达 113.41%，2014 年全

球市场需求量将达到 6,600 万片。 

公司所处细分行业的市场化程度较高，产品最主要应用在手机领域。公司为国际知

名手机和平板电脑厂商供货，是行业内的领军企业，技术水平和管理水平较高，订单来

源比较稳定，属于我国平板显示器视窗防护屏行业内的第一梯队。公司 2010 年手机视

窗玻璃保护屏的销量为 1,791.55 万片，市场占有率为 12.62%。 

公司 2008 年至 2010 年的营业收入分别为 14,555.63 万元、13,918.68 万元和

30,371.84 万元，年均复合增长率为 44.45%。除 2008 年外，公司近两年的综合毛利

率维持在 35%-40%左右，较为稳定。 

 

2.1 公司的股权结构 

表 2：公司本次发行前后股权结构 

股东名称 
本次发行前 本次发行后 

持股数（万股） 占比 持股数（万股） 占比 

叶仙玉 2,474.50 32.99% 2,474.50 24.75% 

国科瑞华 2,176.00 29.01% 2,176.00 21.76% 

王先玉 673.04 8.97% 673.04 6.73% 

星星集团 478.56 6.38% 478.56 4.79% 

中金资本 403.8 5.38% 403.8 4.04% 

王春桥 386.36 5.15% 386.36 3.86% 

管敏宏 336 4.48% 336 3.36% 

荆萌 326.8 4.36% 326.8 3.27% 

殷爱武 104.24 1.39% 104.24 1.04% 

蒋高明 45 0.60% 45 0.45% 

李海斐 37.5 0.50% 37.5 0.38% 

刘千宏 34.2 0.46% 34.2 0.34% 

王敦实 6 0.08% 6 0.06% 

孙华 5.1 0.07% 5.1 0.05% 

朱华 3 0.04% 3 0.03% 

王琰 3 0.04% 3 0.03% 

徐铁军 3 0.04% 3 0.03% 

刘德明 2.4 0.03% 2.4 0.02% 

程文双 1.5 0.02% 1.5 0.02% 

社会公众股 - - 2,500.00 25.00% 

合计 7,500.00 100.00% 10,000.00 100.00% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 
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2.2 募集资金使用 

表 3：公司的募集资金投向 

序号 项目名称 总投资额 募集资金投入 建设期 

1 
高强度超薄手机视窗玻璃防护屏生产

线建设项目 
35,842 35,842 18 个月 

2 
高强度超薄平板电脑视窗玻璃防护屏

生产线建设项目 
17,675 17,675 18 个月 

3 研发中心建设项目 5,236 5,236 12 个月 

4 其他与主营业务相关的营运资金 - - - 

 
合计 58,753 58,753 - 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

3、 盈利预测与估值定价 

表 4：公司盈利预测表                                            单位:百万元 

 
2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 303.72  503.72  855.45  1368.22  

营业成本 194.69  330.80  596.06  948.90  

营业税金及附加 1.47  4.03  6.84  10.95  

营业费用 4.73  8.06  14.54  22.44  

管理费用 33.20  58.13  99.92  153.65  

财务费用 5.47  -0.14  -3.56  10.44  

资产减值损失 4.42  7.51  12.83  20.52  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 59.74  95.34  128.81  201.32  

营业外收入 2.75  2.00  2.37  2.19  

营业外支出 0.82  0.79  0.85  0.82  

利润总额 61.66  96.55  130.33  202.68  

所得税 7.49  13.21  19.09  30.18  

净利润 54.18  83.34  111.24  172.50  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 54.18  83.34  111.24  172.50  

EPS（全面摊薄） 0.54  0.83  1.11  1.73  

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 0.83 元、1.11 元和 1.73 元。结合公司

的行业状况和公司的产品优势，我们认为公司对应 11 年合理市盈率在 25~30 倍左右，

建议询价区间为 20.75~24.9 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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