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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 6240 

本次发行(万股) 1950 

发行后总股本(万股) 7798 

2013年每股收益(摊薄后) (元) 0.59 

2013 年扣除非经常性损益后

的每股收益(摊薄后) (元) 
0.58 

 

 

主要指标（2013 年）  

每股净资产(元) 3.18 

毛利率(%) 25.58 

流动比率(倍)  2.48 

速动比率(倍) 1.94 

应收账款周转率 (次) 4.07 

资产负债率(合并报表) (%) 30.58 

净资产收益率（加权平均）(%) 20.14 
 

 

相关研究 单击此处输入文字。 

 

 国内防静电超净技术领先企业。天华超净成立于 1997 年 11 月，是一家以客

户需求为导向，为客户提供静电与微污染防控解决方案的国家高新技术企业。

公司提供涵盖人体防护系统、制程防护系统和环境防护系统的防静电超净技术

产品，具体包括防静电无尘服、防静电无尘鞋、防静电无尘手套、无尘擦拭布、

无尘电子保护膜等。公司客户来自面板、半导体、硬盘存储等精密制造行业的

全球领先企业，包括夏普、日立、三星、LGD、AMD、英飞凌等，同时也是

京东方、华为、中兴、中芯国际等国内知名电子制造企业的核心供应商。 

 中国防静电超净技术产品需求旺盛。2013年，中国电子信息制造业规模达到

9.32 万亿元，作为防静电超净技术产品的最重要应用领域，随着半导体、面

板、通讯、3C产品等电子制造产能持续向中国大陆转移，中国电子信息制造

业规模持续扩大。此外，在国家政策支持下，医药制造、航空航天、精密仪器

等产业增长迅速。这些产业的快速发展，其生产制程带来庞大的防静电子超净

技术产品需求。 

 公司核心竞争优势。公司在静电与微污染防护领域拥有 16年的专业积淀和方

法研究，形成涵盖人体防护、制程防护和环境防护三大领域的产品系列，是目

前国内产品种类最多、配套能力最强的企业之一，具备为客户提供量身定制的

静电与微污染防控解决方案的能力。公司通过长期的努力，已切入面板、半导

体和硬盘存储领域国内外龙头企业客户，优质客户资源是其他企业无法复制的

核心竞争优势之一。 

 募投项目为公司持续发展提供支撑。公司募投项目为防静电超净制程防护产

品扩产项目和研发中心项目。扩大公司高性能防静电超净制程防护产品产能，

进一步满足我国防静电超净技术产品市场尤其是制程防护产品市场需求的快

速增长。研发中心项目的实施，进一步提升公司技术水平，满足下游行业对防

静电超净技术产品日益提高的性能要求。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.55 元、0.62 元、

0.74 元。根据发行价 8.47元，对应 2014 年 PE为 15倍，建议申购。 

 风险提示：下游电子制造行业不景气；原材料价格波动；技术风险。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 345.88 375.44 427.00 498.00 

    增长率（%） 3.35% 8.55% 13.73% 16.63% 

归属母公司净利润（百万元） 36.84 42.83 47.96 57.41 

    增长率（%） 1.15% 16.25% 11.99% 19.71% 

每股收益 EPS（元） 0.59 0.55 0.62 0.74 

净资产收益率 ROE 18.58% 14.05% 13.46% 14.55% 

PE 14.35 15.42 13.77 11.50 

PB 1.85 1.66 1.43 1.29 
 

数据来源：西南证券 
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图 1：公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书，西南证券 

图 2：近年来公司业绩增长情况：万元  图 3：公司产品主要应用领域 

 

 

 
数据来源：招股意向书，西南证券  数据来源：招股意向书，西南证券 

表 1：IPO 募投项目情况 

序号 项目名称 投资总额（万元） 募集资金投入金额（万元） 项目达产后经济效益 

1 防静电超净制程防护产品扩产项目 7,027 7,027 年销售收入 1.58亿元，净利润 1,989万元 

2 研发中心项目 2,969 2,969 
 

合计   9,996 9,996   

数据来源：招股意向书，西南证券 
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表 2：2013 年公司前五名客户 

序号 客户名称 销售收入（万元） 占总营收比 

1 夏普 5,667 16.38% 

2 宸鸿 3,217 9.30% 

3 天马微电子 2,194 6.34% 

4 华为 1,589 4.59% 

5 绿点科技 1,478 4.27% 

合计   14,1450 40.90% 

数据来源：招股说明书，西南证券 

表 3：2013 年公司分产品盈利情况 

分类 销售额（万元） 占比 毛利（万元） 占比 毛利率 

人体防护 6,618 19.81% 1,249 14.46% 18.88% 

制程防护 16,234 48.60% 5,208 60.30% 32.08% 

环境防护 3,616 10.82% 843 9.76% 23.33% 

外购产品 6,645 19.89% 1,230 14.24% 18.51% 

超净清洗 292 0.87% 106 1.23% 36.36% 

合计 33,405 100.0% 8,637 100.0% 25.86% 

数据来源：招股说明书，西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 43.95 96.20 102.10 121.50 营业收入 345.88  375.44  427.00  498.00  

应收和预付款项 96.28 104.51 112.97 115.23 减 :营业成本 257.39  277.83  318.12  371.01  

存货 39.53 42.91 48.80 56.92 营业税金及附加 1.71  1.86  2.11  2.46  

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 营业费用 13.98  15.17  17.26  20.13  

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 管理费用 27.56  31.91  32.03  34.86  

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 1.04  -3.20  -0.60  0.00  

固定资产和在建工程 96.92 145.00 186.00 208.00 资产减值损失 0.42  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 7.15 7.76 8.83 10.29 加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1.76 2.00 2.00 2.00 公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 285.59 398.38 460.70 513.94 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 43.79  51.87  58.09  69.54  

应付和预收款项 72.40 78.59 89.38 104.24 加 :其他非经营损益 0.84  0.00  0.00  0.00  

长期借款 14.00 14.00 14.00 14.00 利润总额 44.62  51.87  58.09  69.54  

其他负债 0.91 1.00 1.00 1.00 减 :所得税 7.78  9.04  10.13  12.12  

负债合计 87.33 93.59 104.38 119.24 净利润 36.84  42.83  47.96  57.41  

股本 62.40 77.98 77.98 77.98 减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 12.50 97.99 97.99 97.99 归属母公司股东净利润 36.84  42.83  47.96  57.41  

留存收益 123.36 128.82 180.35 218.73 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 198.26 304.79 356.32 394.70 经营性现金净流量 29.73 50.20 68.60 79.30 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资性现金净流量 -29.70 -53.00 -46.20 -21.00 

股东权益合计 198.26 304.79 356.32 394.70 筹资性现金净流量 3.40 104.00 2.00 5.00 

负债和股东权益合计 285.59 398.38 460.70 513.94 现金流量净额 3.43 101.20 24.40 63.30 
  
数据来源：西南证券 
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