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 投资要点： 

募投项目扩充高端产品产能 

公司此次募集资金将全部用于主营业务的扩大产能，产品结构优化，

重点扩充高端产品产能，以及巩固和提升公司的市场地位。公司拟

向社会公开发行 3,450 万股人民币普通股，募集资金计划全部用于

4,000 吨金属针布、10,000 套盖板针布、50,000 根固定盖板针布及

25,000 条带条针布的建设项目，项目总投资 18,211.60 万元。项目达

产后每年将新增销售收入 22,979.72 万元。 

产品质量竞争优势 

2006 -2011 年，公司销售收入在我国纺织梳理器材行业中均排名第

一，2010 年公司产品的国内市场占有率为 18.51%，公司凭借多年

的工艺技术积累，产品质量不断提升，已接近国际先进水平，已具

备替代进口产品的能力。 

中端产品毛利率有所上升，中端产品毛利率保持稳定 

2012 年，中端产品占比较高金属针布毛利率有所上升，导致中端产

品总体毛利率基本保持稳定；由于产能利用率下降、人工和折旧等

成本上升导致低端产品毛利率下降。 

上市 6 个月内的估值区间为 8.33-10.18 元 

公司属于专用设备制造行业，综合考虑同行业中小板上市公司估值

水平后，认为给予公司 13 年每股收益 25 倍市盈率这一估值水平较

为合理，以该市盈率为中枢且正负区间为 20%的公司合理估值区间

为 8.33-10.18 元，相对于 2012 年的静态市盈率（发行后摊薄）为

22-27 倍。 

建议询价区间为 5.83-7.13 元 

由于新股发行价格由项目资金需求量、新股发行费用和新发股数确

定。假定公司发行 3,450 万股新股，公司本次募集资金额为 18,211.60

万元，据此推算发行价格不低于 5.28 元，其相对于 13 年每股市盈

率为 14.27 倍。我们建议给予相对公司合理股值 30%的折扣率，对

应的询价区间为 5.83-7.13 元。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 421.58 415.80 461.40 554.28 

年增长率（%） -0.82 -1.37 10.97 20.13 

归属于母公司所有者净利润 51.67 50.66 57.07 63.81 

年增长率（%） -12.22 -1.96 12.67 11.80 

每股收益（最新股本摊薄，元） 0.37 0.37 0.41 0.46 

注：有关指标按最新总股本计算 
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一、行业背景 

1.1 公司所处行业及简况 

公司属纺织梳理器材行业，是纺织机械行业的下属子行业，主

要从事纺织梳理器材的研发、生产和销售，并配套专项工艺和技术

服务。纺织梳理器材的应用领域主要是棉纺、毛纺、麻纺、绢纺、

非织造布、织物后整理等，其中棉纺领域的纺织梳理器材需求最大，

约占总用量的 70%。棉纺、毛纺、麻纺、绢纺纺纱前的梳理工序是

纺织梳理器材最传统和主要的应用领域，使用纺织梳理器材的品种

也最多。 

 

1.2 行业增长前景 

纺织梳理器材是纤维梳理工序不可或缺的重要器材，是纺织企

业常用的消耗性器材和纺织机械生产企业整机装配用的关键基础

件，其中，纺织企业用量约占 90%，纺织机械生产企业用量约占 10%，

纺织机械生产企业购买纺织梳理器材装配成整机后销售给纺织企

业。纺织梳理器材是纺织过程中的消耗性器材，其用量与纺织行业

的纤维加工量直接相关。随着国际纺织品贸易自由化进程的逐步推

进，我国纺织行业呈现持续较快发展的良好局面，形成了从上游纤

维原料加工到服装、家用、产业用终端产品制造不断完善的产业体

系，我国的纤维加工量保持持续快速增长态势。加上国家、地方政

府以及中国纺织工业联合会制定的产业政策，都为纺织机械器材行

业的发展提供了良好的发展机遇。 

我国纤维加工量由 2000 年的 1,360 万吨增长到 2010 年的 4,130

万吨，年均复合增长率为 11.75%，高于全球 3.44%的增长率。金融

危机后，随着全球经济的逐步回暖，2009 年、2010 年我国纤维加工

量逐步回升，分别较上年增长 8%、9.26%。与此同时，我国的人均

纤维消费量从 2000 年的 7.5 公斤增长到 2010 年的 18 公斤，年均复

合增长率 9.15%，增速较快，绝对额已经高于全球平均水平，但与

发达国家人均 30 公斤的水平，未来仍具有较大的增长空间。随着中

国人民生活水平的不断改善，我国在 2015 年人均消费纤维预计可达

到 25 公斤的水平。 

 

 

 



 新股定价                                                      

 

 

2014 年 1 月 17 日 

图 1 中国纤维加工量的发展状况 

 

数据来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

随着全球纺织工业向我国的产业转移，纺织品的需求日益多元

化，纺织品的需求档次不断提升，我国纺织梳理器材规模从 2000

年的 5.27 亿元增长到 2010 年的 20.8 亿元，呈快速增长趋势，年均

复合增长率为 14.72%。全球金融危机后，随着我国纺织行业需求逐

步回暖，带动纺织梳理器材需求大幅增长，2009 年和 2010 年我国

纺织梳理器材销售额分别较上年增长 21.36%、23.66%，随着我国纺

织工业的持续增长，纺织梳理器材市场需求进一步增长。 

 

图 2 中国纺织梳理器材行业发展状况 

 

数据来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

在全球人口增长和经济发展的背景下，纺织行业规模不断增长，

工艺技术不断进步。我国作为纺织工业产能转移的主要地区，纺织

机械行业的持续增长将带动配套于纺织梳理机械上的纺织梳理器材

的需求稳步增长，纺织梳理器材产品需求旺盛。未来，随着我国纺

织行业振兴计划和科技进步等政策的深入实施，我国纺织行业的整

体装备水平和技术水平将持续提升，进一步增强我国纺织行业的全

球竞争力。 
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1.3 行业竞争结构及公司地位 

我国的纺织工业发展存在着不平衡性，不同装备水平的纺织企

业均存在，约有 30 家左右，产品以中低端为主，供求保持平衡。目

前，我国纺织梳理器材毛利率水平仍较高，企业盈利状况较好，但

随着我国纺织梳理器材企业生产规模的不断增长，行业竞争状况逐

渐加剧，利润率水平将呈下降趋势。竞争的逐步加剧，缺乏创新能

力和可持续发展能力的企业的市场空间将不断缩小。在高端市场，

由于高端产品需求增长较快，而国内具有自主设计和研发能力的企

业较少，导致高档产品供不应求，主要为国际著名企业所垄断。 

纺织梳理器材是一种耗材，是纺织机械企业在生产时需配备必

要的纺织梳理机的关键基础件，由于其消耗性特点，后期的更换需

求则由纺织企业直接向纺织梳理器材生产企业采购，纺织梳理器材

的市场需求中，纺织企业更新换代梳理器材的需求约占 90%左右。 

纺织梳理器材行业属于技术密集型行业，在产品的生产设备、

技术工艺、原材料配套、技术人才以及客户资源等方面对新进入者

形成了壁垒，我国主要有约 30 家企业长期从事纺织梳理器材的生产

和销售，供应格局较为稳定，新进企业很少。2006-2011 年，公司

销售收入在我国纺织梳理器材行业中均排名第一，2010 年公司产品

的国内市场占有率为 18.51%。 

 

图 3 公司近年的国内市场占有率情况 

 

数据来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

公司凭借多年的工艺技术积累，产品质量不断提升，部分高端

产品质量已接近国际先进水平，钻石品牌的高速高产梳棉机用齿条、

高速高产梳棉机用弹性盖板针布、高速高产梳棉机用固定盖板针布
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通过江苏省科技厅的技术鉴定，棉精梳机锡林和纤维素纤维专用针

布通过中国纺织工业联合会的技术鉴定，产品质量接近国际先进水

平，已具备替代进口产品的能力。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

金轮科创股份有限公司是由金轮针布（江苏）有限公司整体变

更而设立的。公司控股股东为蓝海投资，持有公司 63%的股权。实

际控制人为陆挺先生，是公司董事长、总裁，通过蓝海投资和安富

国际（HK）间接控制公司 88%的股权。 

 

图 4 公司的股东及实际控制人情况 

序号 股东名称 

发行前 发行后 

持股数(万

股) 

持股比

例 

持股数(万

股) 

持股比

例 

1 
蓝海投资江苏有限

公司 
6,520.50 63.00% 6,520.50 47.25% 

2 
安富国际（香港）

投资有限公司 
2,587.50 25.00% 2,587.50 18.75% 

3 
上海东磁投资管理

有限公司 
389.08 3.75% 389.08 2.82% 

4 
上海力鼎投资管理

有限公司 
346.92 3.35% 346.92 2.51% 

5 
海门金源投资有限

公司 
195.50 1.89% 195.50 1.42% 

6 
上海金安投资管理

有限公司 
195.50 1.89% 195.50 1.42% 

7 
上海攀成德企业管

理顾问有限公司 
57.50 0.56% 57.50 0.42% 

8 
上海聚慧投资发展

有限公司 
57.50 0.56% 57.50 0.42% 

9 社会公众股 - - 3,450.00 25.00% 

合计 10,350.00 100% 13,800.00 100% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

采购模式： 



 新股定价                                                      

 

 

2014 年 1 月 17 日 

公司供应部对原材料采购实行统一管理，供应部具体负责制定

公司及子公司的采购计划、供应商选择与谈判、合同制定等工作,

主要原辅材料由母公司统一采购并与供应商结算，除了子公司白银

金轮除进口高端钢丝及高端底布由母公司统一采购，其余原辅材料

均由白银金轮负责合同执行及货款结算。公司结合资金管理需要，

根据原材料对生产的重要性程度，实行物资分类采购与管理。公司

主要原辅材料主要采用直接从生产商购买的方式。 

生产模式： 

公司实行事业部管理制，分别由针布事业部及钢丝事业部负责

纺织梳理器材及钢丝制品的生产经营与管理。纺织梳理器材的生产

中，针布事业部根据各产品的历史发货量情况，分别采用库存生产

及订单生产相结合的模式组织生产。公司将最近 6 个月平均发货量

高于基准值的针布规格确定为常规型号，采用库存生产的模式，计

划部门根据上季度月均发货量确定最高、最低库存，并结合销售计

划制定公司及子公司的生产计划；其他规格为非常规型号，公司采

取订单生产的模式，一般不安排库存，计划部门根据临时订单制定

生产计划。公司钢丝生产主要是为自身针布生产配套，公司钢丝事

业部根据针布事业部的钢丝需求计划，制定生产计划并组织实施生

产。 

销售模式： 

公司产品以国内销售为主。报告期，公司国内销售收入占主营

业务收入的比例平均为 96.90%，国外销售收入所占比重较低。公司

国内销售主要采取直销模式，2011 年国内客户数在 4,000 家以上，

报告期，公司国内直销收入占国内销售收入比重在 90%以上。2011

年，公司国内经销商 50 家左右，公司与国内经销商采用买断式经销

的模式，其客户规模普遍较小，经销收入比重较低。 

销售商品收入确认时间的具体判断标准： 

当公司已将商品所有权上的主要风险和报酬转移给购买方；既

没有保留与所有权相联系的继续管理权，也没有对已售出的商品实

施有效控制；收入的金额能够可靠地计量；相关的经济利益很可能

流入企业；相关的已发生或将发生的成本能够可靠地计量时，则可

以确认商品销售收入实现。 

 

2.3 报告期公司主营业务收入构成情况 

报告期，主营业务收入占营业收入的比例平均为 95.25%，是公



 新股定价                                                      

 

 

2014 年 1 月 17 日 

司营业收入的主要来源。金属针布和弹性盖板针布是纺织梳理机械

上使用最广、消耗最大的梳理器材，也是公司主营业务收入的重要

组成部分。公司按产成品种类的主营业务收入占比情况如下：  

 

图 5 公司报告期内主营业务收入按产品划分 

产品 
2012 2011 2010 

金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 

金属针布 21,931.43 54.61% 23,081.16 56.95% 19,919.26 60.20% 

弹性盖板针布 8,997.25 22.41% 9,712.54 23.96% 7,970.89 24.09% 

固定盖板针布 4,910.60 12.23% 2,653.28 6.55% 2,313.16 6.99% 

带条针布 2,238.17 5.57% 3,263.63 8.05% 2,001.49 6.05% 

其他 2,079.39 5.18% 1,820.50 4.49% 881.26 2.67% 

合计 40,156.83 100.00% 40,531.11 100.00% 33,086.06 100.00% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

公司为在全球金融危机的背景下积极扩大市场份额，采取了低

价销售策略，2010 年下半年起，由于原材料、人工等成本上升，公

司上调了部分低端产品的销售价格，同时，产品结构也不断优化，

使得产品均价提升。2012 年带条针布单价大幅增长主要是产品结构

变化所致，单价相对较高的起毛类产品占比大幅增加所致。 

 

图 6 公司报告期内主要产品的销售均价 

产品 
2012 2011 2010 

单价(万元/套) 增幅 单价(万元/套) 增幅 单价(万元/套) 增幅 

金属针布  27.07  3.84% 26.07 10.47% 23.60 0.51% 

弹性盖板针布  2,800.79  3.57% 2,704.31 6.35% 2,542.95 1.32% 

固定盖板针布  307.20  -6.73% 329.35 9.15% 301.75 10.26% 

带条针布  1,933.46  47.32% 1,312.38 18.22% 1,110.15 0.08% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

报告期，公司国内销售收入占主营业务收入的比重平均为

96.90%，国外销售比重平均仅为 3.10%，这主要是由于我国是全球

最大的纺织梳理器材需求市场，约占全球需求的一半左右，且公司

的国际销售起步较晚，目前还正在积极发展国外经销商业务。国内

销售主要集中在江苏、山东、浙江、河北、河南等地区，这些地区

是我国纺织产业分布的集中区，也是公司的销售重点区域。 

 

图 7 公司报告期内主营业务收入按地区划分 

项目 
2012 2011 2010 

金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 
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国内销售 38,320.69 95.43% 38,826.95 95.80% 32,033.24 96.82% 

江苏省 11,626.92 28.95% 11,892.45 29.34% 10,111.04 30.56% 

山东省 8,232.32 20.50% 9,141.12 22.55% 7,821.74 23.64% 

浙江省 5,379.90 13.40% 4,448.51 10.98% 3,109.49 9.40% 

河北省 2,686.30 6.69% 2,634.77 6.50% 2,227.15 6.73% 

河南省 1,971.70 4.91% 2,359.90 5.82% 1,875.91 5.67% 

其他省份 8,423.55 20.98% 8,350.20 20.61% 6,887.91 20.82% 

国外销售 1,836.14 4.57% 1,704.16 4.20% 1,052.82 3.18% 

合计 40,156.83 100.00% 40,531.11 100.00% 33,086.06 100.00% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

图 8 公司主要产品的产销率 

产品类别 时间(年) 产能(套) 产量(套) 销量(套) 产能利用率 产销率 

金属针布(吨) 

2012 11,000 8,088 8,103 73.53% 100.19% 

2011 10,000 9,016 8,854 90.16% 98.20% 

2010 9,000 8,921 8,439 99.12% 94.60% 

弹性盖板针布(套) 

2012 42,000 30,463 32,124 72.53% 105.45% 

2011 40,000 37,284 35,915 93.21% 96.33% 

2010 34,200 33,329 31,345 97.45% 94.05% 

固定盖板针布(根) 

2012 90,000 72,863 72,857 80.96% 99.99% 

2011 90,000 83,507 80,561 92.79% 96.47% 

2010 84,000 81,321 76,659 96.81% 94.27% 

带条针布(条) 

2012 29,000 26,005 25,398 89.67% 97.67% 

2011 26,000 24,809 24,868 95.42% 100.24% 

2010 21,000 20,148 18,029 95.94% 89.48% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

2011 年，由于原材料、人工等成本上升导致毛利率下降。2012

年，中端产品占比较高金属针布毛利率有所上升，导致中端产品总

体毛利率基本保持稳定；由于产能利用率下降、人工和折旧等成本

上升导致低端产品毛利率下降。 

 

图 9 公司主要产品毛利率 

项目 2012 2011 2010 

1、营业收入(单位：万元) 

金属针布 21,931.43 23,081.16 19,919.26 

弹性盖板针布 8,997.25 9,712.54 7,970.89 

固定盖板针布 4,910.60 2,653.28 2,313.16 

带条针布 2,238.17 3,263.63 2,001.49 

其他 2,079.39 1,820.50 881.26 

其他业务收入 2,001.10 1,976.38 1,888.52 

营业收入合计 42,157.93 42,507.49 34,974.58 

2、营业成本(单位：万元)    
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金属针布 11,071.81 12,193.78 11,017.34 

弹性盖板针布 6,329.83 6,161.64 4,932.39 

固定盖板针布 3,412.93 1,325.05 1,179.25 

带条针布 1,187.65 2,167.38 1,233.92 

其他 1,734.96 1,342.38 716.07 

其他业务成本 1,745.34 1,439.89 1,486.28 

营业成本合计 25,482.51 24,630.11 20,565.25 

3、毛利率    

金属针布 49.52% 47.17% 44.69% 

弹性盖板针布 29.65% 36.56% 38.12% 

固定盖板针布 46.94% 50.06% 49.02% 

带条针布 30.50% 33.59% 38.35% 

其他 16.56% 26.26% 18.74% 

其他业务毛利率 12.78% 27.15% 21.30% 

综合毛利率 39.55% 42.06% 41.20% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

2.4 募集资金投向 

公司该次募集资金将全部用于主营业务的扩大产能，产品结构

优化，以及巩固和提升公司的市场地位。公司拟向社会公开发行

3,450万股人民币普通股，募集资金计划全部用于 4,000吨金属针布、

10,000 套盖板针布、50,000 根固定盖板针布及 25,000 条带条针布的

建设项目，项目总投资 18,211.60 万元。 

 

图 10 IPO 募集资金投向（单位：万元） 

项目名称 
预计投资额

(万元) 

募集资金使

用量(万元) 

建设投

资(万元) 

预计新增营业

收入(万元/年) 

预计新增净

利(万元/年) 

建设资金 14,712.81 14,712.81 14,712.81 22,979.72 4,071.68 

流动资金 3,498.79 3,498.79 3,498.79   

合计 18,211.60 18,211.60 18,211.60 22,979.72 4,071.68 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

按照发行 3,450 万股，每股需募集资金约 5.28 元。 

1）全面提高公司生产能力，扩大主要产品产能 

募集资金投资项目总额为 18,211.60 万元，其中建设投资

14,712.81 万元，流动资金 3,498.79 万元。建设地点位于江苏省海门

市四甲镇富强路 86 号，即公司现有生产基地的西北侧。项目建设内

容包括金属针布及固定盖板针布车间 1 栋，弹性盖板针布及带条针

布车间 1 栋，钢丝生产车间 2 栋，以及厂区绿化、厂区道路等,生产

线建设包括金属针布、弹性盖板针布、固定盖板针布、带条针布生
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产线各一条。建设期 2 年，第 2 年边建设边投产，投产后的第 3 年

达产。 

 

2）项目主要经济效益指标 

通过募集资金投资项目的实施，优化产品结构，重点扩充高端产

品产能，公司主要产品产能将大幅提升，公司具备消化新增产能的

能力。 公司 2009 年至 2012 年，高端产品的年复合增长率达到

39.11%，2012 年高端产品占总销售额的 34.38%，规模仍有较大提

升空间，募投项目投产后将进一步提升公司高端产品的产能以及公

司的整体毛利率。针布钢丝是公司梳理器材的主要原料之一，公司

募投项目将建设 1 条钢丝生产线，不仅可以降低原材料的采购成本，

且有利于公司延展产业链，提高核心竞争力。该项目建设期 2 年，

第 2 年边建设边生产，第 2 年、第 3 年生产负荷分别为 30%、70%，

第 4 年达产，达产后每年将新增销售收入 22,979.72 万元。 

 

图 11 公司 2012 年主要产品产能状况及项目新增产能情况  

项目 
2012 年

产能 
新增产能 

达产前产能

年均复合增

长率 

2008-2012

年销量年均

复合增长率 

金属针布（吨） 11,000 4,000 8.06% 11.56% 

弹性盖板针布（套） 42,000 10,000 5.48% 14.22% 

固定盖板针布(根) 90,000 50,000 11.68% 12.72% 

带条针布(条) 29,000 25,000 16.82% 42.42% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所  

 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

图 12 公司主要财务指标增长情况（单位：万元） 

项目 2012 年 2011 年 2010年 

金额 增长率 金额 增长率 金额 

营业收入 42,157.93 -0.82% 42,507.49 21.54% 34,974.58 

营业利润 5,904.19 -16.75% 7,091.92 42.88% 4,963.42 

利润总额 6,177.75 -12.56% 7,065.06 43.37% 4,927.80 

归属于母公司所

有者的净利润 

51.6673 -12.22% 5,886.09 40.71% 4,183.10 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 
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图 13 专用设备制造业可比上市公司营运能力比较（单位：次） 

证券代

码 
公司简称 

应收帐款周转率 存货周转率 

2012年 2011年 2010年 2012年 2011年 2010年 

300307 慈星股份 12.82 30.45 36.67 1.61 2.30 3.00 

002595 豪迈科技 2.69 3.17 3.45 2.62 3.68 4.41 

002042 华孚色纺 11.22 12.44 16.79 2.30 2.03 2.61 

002611 东方精工 11.32 15.38 13.60 2.03 2.55 2.55 

 平均值 9.51  15.36  17.63  2.14  2.64  3.14  

002722 金轮股份 5.75 7.83 6.77 2.53 2.38 2.37 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

报告期，公司的应收账款周转率逐年提高。金融危机后，纺织

行业市场需求持续迅速回暖，2010 年、2011 年纺织行业产品销售状

况良好，其现金流状况得以大幅改善，对公司应收账款的回款速度

产生积极影响，且公司拥有严格的客户信用管理制度，因此回款正

常，2010 年、2011 年应收账款周转率相对较快。 

报告期，公司的存货周转率相对同行业上市公司偏低，主要由

于公司产业链较长，产品的主要原材料钢丝、底布等均为自制，导

致公司生产和交货周期较长，约为 30 天。 

 

3.2 公司盈利预测及主要假设 

1）主营业务的产品毛利率趋于稳定，原材料价格不出现大幅度

波动； 

2）募投项目顺利达产； 

3）宏观经济继续平稳发展，公司所处行业与市场环境不发生重

大不利变化。 

基于以上假设，初步预计 2013-2015 年公司可分别实现营业收

入同比增长-1.37%、10.97%和 20.13%；分别实现归属于母公司所有

者的净利润同比增长-1.96%、12.67%和 11.80%；分别实现每股收益

（按最新股本摊薄）0.37 元、0.41 元和 0.46 元。 

 

图 14 公司分项产品收入预测(单位：万元) 

类别  2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

金属

针布 

销售收

入(万元) 
19,919.26 23,081.16 21,931.43 21,054.18 21,685.80 24,288.10 

毛利率 44.69% 47.17% 49.52% 50.00% 50.00% 50.00% 

弹性 销售收 7,970.89 9,712.54 8,997.25 8,547.39 9,145.70 9,511.53 
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盖板

针布 

入(万元) 

毛利率 38.12% 36.56% 29.65% 29.00% 29.00% 29.00% 

固定

盖板

针布 

销售收

入(万元) 
2,313.16 2,653.28 4,910.60 7,120.37 9,612.49 14,995.49 

毛利率 49.02% 50.06% 46.94% 30.00% 30.00% 30.00% 

带条

针布 

销售收

入(万元) 
2,001.49 3,263.63 2,238.17 2,529.13 3,110.83 3,453.02 

毛利率 38.35% 33.59% 30.50% 46.00% 46.00% 46.00% 

其他 

销售收

入(万元) 
881.26 1,820.50 2,079.39 2,328.91 2,585.09 3,179.66 

毛利率 18.74% 26.26% 16.56% 17.00% 17.00% 17.00% 

其他

业务 

销售收

入(万元) 
1,888.52 1,976.38 2,001.10 - - - 

毛利率 21.30% 27.15% 12.78% - - - 

营业收入(万元) 29,209.28 34,974.58 42,157.93 41,579.97 46,139.92 55,427.80 

综合毛利率 33.62% 41.20% 39.55% 40.17% 39.55% 38.84% 

收入增长  19.74% 20.54% -1.37% 10.97% 20.13% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

图 15 公司利润表预测（单位：百万元） 

项目（单位：百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 421.58 415.80 461.40 554.28 

增长率 -0.82% -1.37% 10.97% 20.13% 

毛利率 39.55% 40.17% 39.55% 38.84% 

二、营业总成本 362.54 339.68 379.77 460.14 

营业成本 254.83 248.79 278.91 338.98 

营业税金及附加 3.88 2.33 2.58 3.10 

销售费用 50.86 16.22 17.99 21.62 

管理费用 34.74 42.00 46.60 55.98 

财务费用 17.29 29.11 32.30 38.80 

资产减值损失 0.94 1.25 1.38 1.66 

三、主营业利润 59.04 76.12 81.63 94.13 

增长率 -16.75% 1.18% 12.40% 11.80% 

收入比 14.00% 14.37% 14.55% 13.54% 

四、营业利润 59.04 76.12 81.63 94.13 

营业外净收益 2.74    

五、利润总额 61.78 59.74 67.14 75.07 

减：所得税 10.11 9.08 10.07 11.26 

六、净利润 51.67 50.66 57.07 63.81 

归属于母公司所有者的净利润 51.67 50.66 57.07 63.81 

增长率 -12.22% -1.96% 12.67% 11.80% 

七、每股收益：     

发行后的加权平均股本(百万股) 138.00 138.00 138.00 138.00 

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.37 0.37 0.41 0.46 
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增长率 -12.22% -1.96% 12.67% 11.80% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

4.1 下游市场需求波动带来的风险 

公司下游客户集中在纺织行业和受纺织行业景气度影响较大的

纺织机械行业，纺织行业的景气程度对纺织梳理器材的市场需求影

响较大，纺织行业处于景气阶段时，市场需求旺盛；纺织行业处于

低迷阶段时，纤维加工量和纺织机械设备需求变弱，市场需求下降。

纺织行业的周期性波动会一定程度导致其市场需求发生变化，进而

影响公司的经营业绩。 

4.2 市场竞争加剧的风险 

我国是全球纺织梳理器材最大的消费市场，也是全球主要纺织

梳理器材生产企业最关注的市场之一。近年来，随着国内企业综合

竞争力的提升，优势企业产品性能与国外先进产品间的差距在逐步

缩小，国际著名企业在国内直接设厂，或与国内企业进行合作生产

的可能性增大，有可能通过并购国内企业等方式更为直接地参与到

国内市场的竞争，我国梳理器材行业的市场竞争状况将会因此而进

一步加剧。我国纺织梳理器材生产企业的集中度相对较低，随着纺

织梳理器材生产企业制造技术等方面的日益积累，国内市场产品同

质化现象逐步明显，产品竞争将会进一步加剧。 

4.3 原材料价格波动风险 

线材和特种钢丝是公司的主要原材料，占公司主要产品金属针

布生产成本的 45%左右。钢材价格的波动将会影响线材和特种钢丝

的采购价格，从而导致公司毛利率发生波动，进而影响公司经营业

绩的稳定性。 

 

五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

根据可比公司 2012 年业绩和 2013、2014 年预测的每股收益，
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同行业重点上市公司 2012 年平均静态市盈率为 34 倍，2013 年平均

动态市盈率 26 倍。 

 

图 16 同行业上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 股价 
EPS PER(倍) 

2012A 2013E 2014E 2015E 2012A 2013E 2014E 2015E 

300307 慈星股份 12.95 0.47 0.44 0.55 0.75 27.38 29.53 23.66 17.27 

002595 豪迈科技 36.33 0.99 1.58 2.17 2.84 36.74 22.93 16.73 12.81 

002042 华孚色纺 4.58 0.11 0.27 0.37 0.45 42.05 17.11 12.29 10.28 

002611 东方精工 11.26 0.35 0.31 0.38 0.46 31.88 35.76 29.32 24.70 

样本均值      34.51 26.33 20.50 16.27 

数据来源：Wind，股价以 1 月 15 日收盘价计 

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司属于专用设备制造行业，综合考虑同行业中小板上市公司

估值水平后，认为给予公司 13 年每股收益 25 倍市盈率这一估值水

平较为合理，以该市盈率为中枢且正负区间为 20%的公司合理估值

区间为 8.33-10.18 元，相对于 2012 年的静态市盈率（发行后摊薄）

为 22-27 倍。由于新股发行价格由项目资金需求量、新股发行费用

和新发股数确定。假定公司发行 3,450 万股新股，公司本次募集资

金额为 18,211.60 万元，据此推算发行价格不低于 5.28 元，其相对

于 13 年每股市盈率为 14.27 倍。我们建议给予相对公司合理股值

30%的折扣率，对应的询价区间为 5.83-7.13 元。
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