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【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！ 

同时，新股上市初期具有较大的价格波动风险，请投资者谨慎参与。 

 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：中际装备新股分析 

【申购指南】 

新股名称 中际装备 

股票代码及申购代码 300308 

发行后总股本（万股） 6667 

发行股份数量（万股） 1667 

网下发行（万股） 328 

网上发行（万股） 1339 

预计发行价格（元） 18.50-21.35 

预期发行市盈率（倍） 25-28 

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 电气设备 

 

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 3 月 23 日  

电话：0755-83199599-8151 
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新股名称 中际装备 

公司所处地区 山东龙口 

网上 

申购 

网上申购日期 2012-3-26 

网上中签率公告 2012-3-28 

网上中签结果公告 2012-3-29 

网上资金解冻 2012-3-29 

网下 

申购 

网下申购日期 2012-3-27 

网下配售结果公告 2012-3-28 

网下资金退还 2012-3-29 

【新股定价】 

附件：中际装备分析报告 

一、公司介绍 

 山东中际投资控股有限公司是公司的控股股东，注册资本为人民币 2,000万元，目前持有公

司 3,190.75 万股股份,占公司总股本的 63.815%。山东中际投资控股有限公司成立于 1999 年，法

定代表人王淑敏，主营业务为以自有资金对国家政策允许的行业进行投资。 公司实际控制人为王

伟修先生，王伟修先生目前持有控股股东山东中际投资控股有限公司 10,412,875 元出资，占注册

资本的 52.06%，是中际控股的实际控制人。    

公司是由龙口中际电工机械有限公司于 2010 年 10 月整体变更设立的外商投资股份有限公司，

是国内电机绕组制造装备的领军企业之一，是国内最早从事电机绕组制造装备研发生产的厂家之

一，是中国电器工业协会电工专用设备分会理事单位和分马力电机分会理事单位，是全国电工专

用设备标准化技术委员会委员单位。 

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： 

1、技术领先优势。公司目前拥有自动叠厚调整装置、定子传送装置、自动完成定子顶出装

置、分度转台升降旋转装置、定子嵌线动力装置等 41 项专利，其中 5 项为发明专利。经山东省科

技厅组织的科技成果鉴定会鉴定，在公司主要新产品的鉴定中，达到国际同类产品领先水平的 4 项、

达到国际同类产品先进水平的 7 项、达到国内同类产品领先水平的 1 项，其中 12 项产品填补国内

空白。 
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2、产品线齐全，产品品种众多。公司是国内少数能为客户提供定子绕组制造系列成套装备

的厂家之一。公司目前能提供七大类近百个品种的电机绕组制造装备，产品线齐全，能够提供定

子绕组制造全部生产过程所需主要装备，并可根据客户要求对装备功能进行组合，生产自动化程

度更高的组合机和自动化生产线。 齐全的产品线使公司能为客户提供“一站式”服务，能够最大

程度地满足国内中小型电机生产厂商对定子绕组制造的各种需求，大大降低了客户的采购成本以

及配套产品非系列化带来的技术及生产管理风险，为公司赢得了很高的客户忠诚度，同时也增强

了公司的议价能力和抗风险能力，使公司的业务保持平稳较快发展。 

3、品牌优势。 公司自成立以来秉承“自主创新，超越发展”的核心理念，一直专注于电机

绕组制造装备的设计、研发，通过持续的技术创新、严格的质量控制和完善的技术服务，公司已

成为国内电机绕组制造装备行业最负盛名的企业之一。公司产品系列中有 4 项被列入国家重点新

产品计划。公司研发生产的“高效节能电机用定子绕组高速自动生产线”获得 2009 年度山东省首

台（套）技术装备称号，“中际牌嵌线机”和“中际牌绕线机”均获得山东省名牌产品称号，公司

品牌被中国电器工业协会认定为中国电器工业最具影响力品牌。公司 商标被认定为中国驰名商标。 

三、 募投资金项目概况 

公司本次拟发行1667万股，占发行后总股本的25%。首次公开发行股票募集的资金将用于以

下项目：（1）高效节能电机绕组制造生产基地建设项目（2）中际装备技术中心建设项目。 

图表 1 公司募股资金投向 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 
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图表 2 公司募股资金产生效益情况 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

四、 盈利预测                                           

公司目前主营业务电机行业，我们综合参考服装类上市公司以及近期上市的中小板股票的估

值水平，结合公司目前的基本面以及未来的发展前景，我们认为其合理的估值区间应为25-30倍，

按照 2011年预测每股收益 0.78元计算，对应的目标价格区间应为： 19.50元 -23.4元。
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五、 风险提示 

投资者应注意以下方面的风险： 

不能保持技术领先的风险  

公司所处行业具有明显的技术推动型的典型特征。公司自设立以来一直从事电机绕组制造装

备的研发、生产、销售和服务，立足于自主创新，拥有自主知识产权。截至本招股意向书签署之

日，公司已拥有 41 项专利技术（其中发明专利 5 项），18 项核心技术，另有 28 项技术的专利申

请已获得国家知识产权局正式受理。尽管公司不断加强自主技术创新能力，但若不能保持技术领

先优势，将影响到公司的持续性发展。  

技术流失的风险  

图表1：中际装备盈利预测

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 12,355 16,308 22,587 31,848

    增长率 36.7% 32.0% 38.5% 41.0%

营业成本 6,079 8,105 10,842 15,287

    毛利率 50.8% 50.3% 52.0% 52.0%

营业税金及附加 6 16 23 32

销售费用 234 408 565 796

管理费用 1,051 1,468 2,033 2,866

财务费用 74 130 113 159

    期间费用率 11.0% 12.3% 12.0% 12.0%

资产减值损失 39 49 113 96

投资净收益 0 0 0 0

公允价值变动净收益 0 0 0 0

营业利润 4,871 6,132 8,899 12,612

    营业利润率 39.4% 37.6% 39.4% 39.6%

营业外收入 39 0 0 0

营业外支出 16 0 0 0

利润总额 4,894 6,132 8,899 12,612

所得税 702 920 1,335 1,892

    实际负税比率 14.3% 15.0% 15.0% 15.0%

净利润 4,192 5,212 7,564 10,720

归属于母公司所有者的净利润 4,192 5,212 7,564 10,720

    增长率 34.0% 24.3% 45.1% 41.7%

    净利润率 33.9% 32.0% 33.5% 33.7%

少数股东损益 0 0 0 0

摊薄每股收益(元) 0.63 0.78 1.13 1.61

资料来源：天相投资顾问有限公司
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公司核心技术是由公司研发与设计人员在消化吸收国内外技术资料、与客户进行广泛的技术

交流以及多年实践经验的基础上获得的，核心技术及制造工艺由公司研发与设计队伍整体掌握，

并不依赖于某个研发与设计人员。虽然公司建立和完善了一整套严密的技术管理制度，与研发、

设计人员签署了《保密及竞业禁止协议书》，防止核心技术外泄，并采取了核心人员间接持股等激

励措施，多年来保证了研发与设计队伍的稳定，但如果发生技术泄密现象或研发与设计队伍整体

流失，将会对公司的生产经营和持续发展带来不利影响。  

税收优惠变化的风险  

公司按国家有关规定享受了所得税税率优惠政策。根据《中华人民共和国外商投资企业和外

国企业所得税法》规定，对于生产性外商投资企业，经营期在 10 年以上的，从开始获利的年度起，

第 1 年和第 2 年免征企业所得税，第 3年至第 5 年减半征收企业所得税，公司自 2005 年起按规定

享受外商投资企业所得税税率优惠。根据《高新技术企业认定管理办法》及其附件《国家重点支

持的高新技术领域》的规定，公司 2008 年 12 月被认定为高新技术企业，有效期三年。据此，公

司 2009 年、2010 年适用的企业所得税税率分别为 12.5%、15%。本公司 2012 年 1月 30日通过高

新技术企业复审，有效期三年。2011 年、2012年、2013 年的所得税税率为 15%、15%、15%。上述

税收优惠政策到期后，如果公司无法继续被认定为高新技术企业或国家高新技术企业的税收优惠

政策发生变化，可能影响公司的经营业绩。  

 


