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 投资要点： 

通风机产品专注于高端领域，行业发展迎来契机 

公司主营业务为风机、消声器、风阀等通风设备及通风系统的研发、

生产和销售，其产品专注于地铁、隧道、核电等高端领域，近年来

保持高速增长。随着我国大力发展基础设施建设和清洁能源，通风

机设备及系统也多应用于此领域，通风机行业将会得到良好的发展

契机。预计 2016 年，我国公路隧道通风系统市场增幅预计可以达到

18%，市场规模有望达到 105 亿元。同时，核电通风系统市场也在

2012 年后逐步回升，2014 年我国核电通风系统市场规模约为 19 亿

元，预计核电启动还将带动风机需求进一步增长。 

募投项目增厚公司产能，增强企业综合竞争力 

此次募投项目计划总投资为 24,408.00 万元，建设周期均为 2.5 年。

地铁、隧道智能通风系统投资项目为年产 2,000 套地铁、隧道智能

通风系统，达产后将年均新增销售收入 30,620 万元（不含税），新

增利润总额为 5,210 万元。三代核电（AP1000）通风空调系统产业

化项目建成后将年产 2 套百万千瓦级三代核电（AP1000）通风空调

系统，可提高企业经济规模和研发能力。项目达产后可新增年收入

23,318 万元（不含税），年均新增利润额为 4,397 万元。 

给予上市 6个月内的估值区间为 22.75-27.30 元 

初步预计2014-2016年公司可分别实现每股收益（按发行后股本摊薄）

0.65元、0.79元和0.97元。根据同行业上市公司估值水平，公司属于

通用设备行业，我们给予公司2014年35-42倍的合理PE，判断公司上

市后6个月内股价的合理估值区间为22.75-27.30元/股。 

此次募投项目的实际资金需要量为24,408万元，拟用募集资金金额

21,826万元，加上发行费用总计3,774万元后，按发行新股数量不超过

2,000万股计算。按照目前的新股发行方式，综合参考公司基本面、

所处行业、可比上市公司估值水平、市场情况、募集资金需求等，考

虑到公司不涉及老股转让，建议每股询价区间为12.80元。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 294.70 331.54 392.87 493.06 

年增长率 7.68% 12.50% 18.50% 25.50% 

归属于母公司的净利润 47.17 51.64 63.22 77.91 

年增长率 17.06% 9.49% 22.42% 23.24% 

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.59 0.65 0.79 0.97 

注：按发行后总股本计算 
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一、公司及所在行业背景 

1.1 公司所处行业及简况 

公司所属行业为风机行业，细分行业为通风机行业。根据中国

证监会《上市公司行业分类指引（2012 年修订）》的分类，公司所

属行业为 C34 制造业-通用设备制造业；根据国民经济行业分类与代

码(GB/T4754-2011)，公司属于通用设备制造业中的风机、风扇制造。

公司产品按用途可以分为地铁类、隧道类、核电类、民用与工业类、

船用类通风设备及系统。 

1.2 公司简介 

公司主营业务为风机、消声器、风阀等通风设备及通风系统的

研发、生产和销售，主要应用于地铁、隧道、核电等高端领域的通

风、除尘和冷却。其产品主要包括地铁隧道轴流风机、隧道射流风

机、地铁隧道智能通风系统等。 

公司前身系金盾有限成立于 2005 年 12 月，公司当时注册资本

为 5,000 万元。目前公司控股股东、实际控制人为周建灿、周纯父

子，共持有公司发行前 43.04%的股权。 

图 1 发行人股权结构  

 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

1.3 所属行业增长前景概况 

通风机行业产品多应用于我国产业政策鼓励发展领域。近年来，

由于我国大力发展基础设施建设和清洁能源，通风机设备及系统也

多应用于此领域，因此通风机行业将会得到良好的发展契机。通风
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机行业隶属于风机行业，为其子行业之一。我国风机行业自 2008

年起销售逐年递增，其中 2008 年销售收入为 399.28 亿元，增幅达

到 41.21%， 2012 年销售收入达到 743.17 亿元。预计到 2015 年销

售额将会超过 1000 亿元。 

地铁领域：随着我国城镇人口不断上升，道路交通拥堵问题日

益凸显。城市轨道交通具有准时、高效、便捷、客运量大等特点，

可以有效缓解城市交通压力，是城镇交通发展方向之一。目前北京、

天津、重庆等地都加大了城市轨道建设。我国内地共有 53 个城市正

在建设或规划新的城市轨道交通项目，总规划历程超过 14, 000 公

里。 2012 年国家发改委公式的审批铁路建设项目中城市轨道交通

项目 43 个，城际铁路建设项目 7 个，铁路新增项目 1 个。 

通风系统为城市轨道交通建设中的重要一环，预计 2016 年，我

国地铁通风系统的市场规模将会达到 34 亿元，2012 至 2016 年的复

合增长率约为 37.54%。 

图 2 2008-2016 中国地铁通风系统市场规模 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

隧道领域：目前我国公路建设处于快速发展时期。“十一五”期

间我国新增公路 66.3 万公里。伴随着公路的发展，我国隧道总量及

长度也在不断增加。截至 2013 年年底，公路隧道为 11,359 处、960.56

万米，比 2006 年增加了 7,571 处，776.38 万米。其中特长隧道 562

处，250.69 万米；长隧道 2, 303 处，393.62 万米。根据我国公路隧

道通风设计规范要求和建设投资经验，随着公里数的增加，通风设

备每公里的投资额也随之增加。预计 2016 年，我国公路隧道通风系

统市场增幅预计可以达到 18%，市场规模有望达到 105 亿元。 

 图 1 公路隧道每公里通风设备投入 图 2 2008-2016 中国公路隧道规模 
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数据来源：公开信息 上海证券研究所 数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

根据我国中华铁道网公布的信息，“十二五”期间，我国铁路建

设仍将保持较快的发展。新线投产规模在 3 万公里以内，安排基建

投资为 2.8 万亿元。预计到 2015 年，全国铁路营运里程将增至 12

万公里左右。按保守估计，如果每公里铁路隧道按 15 万元的风机系

统投入计算，2010 至 2020 年，如果新增铁路隧道 9,000 公里，则新

增的风机系统市场规模将达到 13.5 亿元，平均每年新增铁路隧道通

风系统为 1.23 亿元。 

核电领域：我国发电目前主要依赖于火力发电。由于火力发电

耗能高、污染重，所以清洁、稳定、高效的核电项目将会是我国未

来发电发展方向。核电能源的开发将在我国能源规划中占有重要位

置。截至 2010 年底，我国核电发电量仅占发电量的 1.8%, 远低于

世界平均水平。2012 年，我国核电累计装机容量为 1,257 万千瓦，

与 2011 年持平。2013 年 1 月，国务院正式发布《能源发展“十二

五”规划》。该规划指出到 2025 年，运行核电装机达到 4,000 万千

瓦。2012 至 2015 年新增装机电容量 2,781.7 万千瓦，到 2020 年，

总装机容量有望达到 7,000 万千瓦。 

图 5 2008-2014 年中国核电通风系统市场规模及增长率 

 

数据来源：公司公告  上海证券研究所 
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根据对新增装机容量测算，到 2015 年，我国新增完工核电机组

将达 30 台，2016 至 2020 年，新增完工核电机组数量将达到 29 台。

核电政策的进一步明朗，核电通风系统市场也在 2012 年后逐步回

升。2014 年我国核电通风系统市场规模约为 19 亿元。 

1.4 行业竞争结构及公司地位 

我国通风系统市场机构层次清楚，根据竞争特点和竞争参与者，

可将参与企业划分为高端领域系统主要解决方案提供商和中低端标

准化产品及组合产品提供商。 

高端领域系统解决方案提供商：主要为地铁、隧道、核电、石

化等基础性行业提供行业配套。这类企业一般拥有自主知识产权，

提供产品大部分属于非标准件产品，产品的精度、强度、性能指标

及设备的允许那个能力可靠性等方面要求高，一般合同金额高、技

术附加值高、企业毛利率高。总体来说，不仅可以提供高质量的通

风设备，还能根据客户需求，提供个性化、专业化和精细化的系统

集成服务及综合解决方案。满足通风设备安全、稳定、节能、高效

等需求。这一领域系统进入门槛高，市场竞争取决于企业的技术实

力与经营业绩等方面，竞争环境相对宽松。行业竞争特点主要表现

在，通风系统制造商的产品和服务都在各自技术架构、行业经验以

及不同领域客户需求的基础上提供，产品之间的差异化特征明显。

竞争主要集中在企业的技术、行业经验、定制化制造和过程服务开

展。价格因素影响较小。其次，高端产品领域的领先企业已经达到

发达国家的技术水平。注重风机系统技术升级、新产品的研发以及

老产品的替代。技术水平较高的企业在市场竞争中占据有利地位。 

中低端标准化产品及组合产品提供商：主要提供标准化产品，

生产技术、工艺要求不高，产品毛利率相对较低，销售具有较强的

地域性。这类企业主要满足客户的基本使用要求，只要提供标准化

产品，部分领域需要提供成套组合产品，定制化程度不高。产品技

术含量低，进入门槛低，生产厂商数量多，市场竞争激烈，普遍规

模较小。 

浙江金盾风机股份有限公司产品主要针对地铁、隧道核电等高

端产品应用领域，属于高端领域系统解决方案提供商。目前公司产

品已形成从产品设计、制造、系统集成到检测的完整技术体系。由

于产品定位于高端产品领域，利润率高于行业平均水平，约为 15%

左右。 
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1.5 公司的竞争优势 

公司的核心竞争优势主要表现在：（1）技术与研发优势：公司

通过研发、创新，形成了许多项通风设备和通风系统的核心技术，

在国内同行业内处于领先水平。此外，公司注重与高校合作，建立

金盾通风机械装备升级研究研发中心，拥有具有多项专利技术。公

司很多产品在同行业内具有领先优势，如公司研发的高强度、轻量

化铸造铝合金作为专用叶轮新材料，设计出机翼宽型叶片，实现通

风设备大流量、低能耗的要求；公司研制的金属幕帘风阀，开创地

下长隧道横向排烟新模式，满足了活着工况下地铁快速排烟要求；

公司开发的三代核电（AP1000）通风空调系统可以保证在高湿热、

高辐照环境下安全不间断运行；采用自动化控制技术，实现无人职

守。（2）公司具有系统集成优势：公司建设风机检测中心并开发地

铁隧道智能通风系统模拟测试装置，通过建设符合隧道建设单位招

标检测的检测装置，实现各部件的优化匹配，提高整体系统的运行

效率。公司的集成能力在行业中处于领先水平，使得公司的竞争能

力和市场地位上得到有效提升。（3）公司采用差异化定制优势：主

要表现在应对市场需求的反映快速和协调配合能力、设计制造能力

强（4）公司注重细分市场的品牌优势（5）公司具有检测优势：建

造了按 AMCA 标准设计并通过 CNAS 认证的风机检测中心，试验

与检测技术处于国内领先水平。该检测能力可以实现基于国家标准

的全面检查、特殊要求检测和针对地铁通风系统的集成检测。 

公司的竞争劣势：（1）发展资金不足：高端通风系统应用领域

的特点决定了企业开展业务时必要具备一定的资金实力，同时部分

客户对供应商的资本规模也有一定的要求。公司目前的资金主要来

自内部积累，融资渠道相对狭窄，造成公司在重大合同承揽、前沿

技术研发及产品产业化等方面资金不足，成为规模扩张、品牌提升

的瓶颈；（2）市场知名度有待进一步提升：公司只在地铁和隧道领

域建立了自己的品牌知名度，在核电行业方面与国内同行业及国外

领先核电通风系统装备制造企业相比，公司取得民用核安全设备设

计、制造许可时间较短，在品牌影响力和市场知名度等方面仍需进

一步的提高。此外，在大型工业领域的市场认可度和品牌中名度仍

需进一步的提高。 

公司同行业的主要竞争对手有：南风股份、上风高科、江苏中

联风能机械有限公司等。 
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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 

公司由金盾有限于 2011 年 7 月整体变更设立的股份有限公司，

股权结构如下： 

表 1：公司的股东实际情况 

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 周建灿 1,721.40 28.69% 1,721.40 21.52% 

2 王淼根 1371 22.86% 1371.60 17.15% 

3 陈根荣 1,012.80 16.88% 1,012.80 12.66% 

4 周纯 861.00 14.35% 861.00 10.76% 

5. 上海诚鼎 360.00 6.00% 360.00 4.50% 

6. 马夏康 253.20 4.22% 253.20 3.17% 

7. 杭州诚鼎 240.00 4.00% 240.00 3.00% 

8. 上海盛万 180.00 3.00% 180.00 2.25% 

9. 社会公众股 - - 2,000.00 25.00% 

合计 6,000.00 100.00% 8,000.00 100% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

2.2 公司业务简况及经营模式 

生产模式  

公司生产模式主要分为 2 种。（1）自主生产，根据公司“订单

生产”模式，采取自主生产与委托加工相结合的生产模式，核心部

件、系统集成、调试检测等核心生产工艺由公司自主完成。（2）外

协生产，对于热镀锌、热处理等特殊工艺及部分加工精度低的非核

心部件或生产工艺及技术相对简单的风机产品均采取委托加工外协

生产的方式。 

销售模式 

公司根据其自身产品的特点和行业特征，针对销售环节多采用

直销模式。除对新加坡地铁的出口采取代理销售的模式外，其余均

为直销。公司客户主要集中在北京、上海等地铁建设领先的城市或

地区中心；对潜在客户及重点客户采取全程跟踪服务。目前公司已

在国内 15 个城市或地区设立了售后服务网点。公司一般不提供安装

服务，形成覆盖全国的营销网络和服务网络。 
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图 6 公司直销流程图 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

收入确认 

由于公司产品是主要应用于地铁、隧道和核电等领域的专业设

备，客户按照合同的进程按照一定比例向公司支付预收款、（产品进

度款）、商品支付款、工程结算款和质量保证金。公司在支付商品时

确定收入。 

图 7 公司结算模式 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

2.3 公司主营业务收入构成和产销情况 

报告期内，公司主营业务收入来自地铁类、隧道类、核电类、

民用于工业类、船用类、风机配件及维修类产品。针对公司目前而

言，地铁类、隧道类、民用与工业类营业收入占营业总收入的较大

比重。由于公司相关核电项目取得相应许可证时间较短，品牌影响

力仍在建设中，所以核电类产品收入所占比重不高。但随着公司上
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市募集资金后，针对公司三代核电（AP1000）通风空调系统产业项

目的资金的补充，相信公司核电领域未来发展前景广阔，主营业收

入有望进一步扩大。 

表 2：公司报告期内主营业务收入按产品划分 

项目 

2013 2012 2011 

金额(万

元) 

比例

(％) 
金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 

地铁类 15,527.80 52.69% 11,212.39 40.97% 8,491.16 36.58% 

隧道类 7,518.07 25.51% 8,341.24 30.48% 6,456.82 27.82% 

核电类 609.95 2.07% 993.38 3.63% 1,996.73 8.60% 

民用与工业类 5,193.23 17.62% 6,389.51 23.35% 5,749.30 24.77% 

船用类 436.82 1.48% 311.14 1.14% 370.92 1.60% 

风机配件及维修 184.28 0.63% 120.75 0.44% 146.98 0.63% 

合计 29,470.16 100.00% 27,368.42 100.00% 23,211.91 100.00% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

表 3：公司产品产销量情况 

项目 
2014 年 1-9 月 2013 

产量（台/套） 产销率 产量（台/套） 产销率 

地铁类 4,204 100.94% 4,949 102.16% 

隧道类 1,702 100% 3,303 100.58% 

核电类 131 100% 334 100% 

民用与工业类 6,531 100.59% 8,496 103.84% 

船用类 127 100% 396 101.9% 

风机配件及维修 9.41 0.06% 50.17 0.28% 

合计 14,946.89 100% 18,111.98 100% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

表 4：公司主要产品毛利率 

项目 2013 2012 2011 

1、营业收入(单位：万元) 

地铁类 15,527.80 11,212.39 8,491.16 

隧道类 7,518.07 8,341.24 6,456.82 

核电类 609.95 993.38 1,996.73 

民用与工业类 5,193.23 6,389.51 5,749.30 

船用类 436.82 311.14 370.92 

风机配件及维修 184.28 120.75 146.98 

合计 29,470.16 27,368.42 23,211.91 

2、营业成本(单位：万元) 

地铁类 9,630.37 6,982.34 5,232.51 

隧道类 4,630.57 5,236.02 3,986.19 

核电类 241.10 485.38 845.93 

民用与工业类 3,364.17 4,557.30 4,180.00 
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船用类 195.60 134.26 180.28 

风机配件及维修 50.17 87.99 103.59 

合计 18,111.98 17,4883.29 14,5228.50 

3、毛利率 

地铁类 5.897.43 4,230.05 3,258.65 

隧道类 2,887.50 3,105.23 2,470.63 

核电类 368.50 508.00 1,150.80 

民用于工业类 1,829.06 1,832.21 1,569.30 

船用类 241.22 176.88 190.64 

风机配件及维修 134.11 32.76 43.39 

综合毛利率 11,358.18 9,885.12 8,683.41 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

2.4 募资项目 

公司自创立以来，坚持依靠科技进步，不断加大研发投入，以

高新工艺、高新技术发展企业，推行现代企业制度，注重质量管理，

企业综合实力得以增强。项目的实施将优化公司产品结构、形成新

的利润增长点，从而增强竞争力，满足发展要求。本项目的实施，

对公司突出主业，提高自主创新能力和生产规模，树立知名品牌、

提高核心竞争能力具有重要的意义。 

此次募集资金主要用于地铁、隧道智能通风系统、三代核电

（AP1000）通风空调系统产业项目和针对流动资金的补充，计划总

投资为 24,408.00 万元，建设周期均为 2.5 年。若此次募集资金数额

少于项目所需资金，公司将通过自有资金和银行贷款解决。 

表 5：公司 IPO 募集资金项目概况 

项目名称 
总投资额

(万元) 

固定资产

投资 

(万元) 

铺底流

动资金 

（万元） 

新增营业

收入 

(万元) 

期限

（年） 

1 

地铁、隧道智能

通风系统投资项

目 

11,530.00 10,240.90 1,900.00 30,620.00 2.5 

2 

三代核电

（AP1000）通风

空调系统产业化

项目 

7,878.00 3,667.84 1,280.00 23,318.00 2.5 

3 补充流动资金 5,000.00 - -- -- - 

合计 24,408.00 -- -- -- -- 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 
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此次募投项目的实际资金需要量为 24,408 万元，拟用募集资金

金额 21,826 万元，此次公开发行新股数量不超过 2,000 万股。 

地铁、隧道智能通风系统投资项目 

项目为年产 2,000 套地铁、隧道智能通风系统项目。建设期为

2.5 年，该项目将有利于满足国家铁路、公路隧道、铁路隧道建设对

通风系统的高效节能、高安全可靠性的要求，同时有利于进一步增

强企业综合竞争力。 

项目主要经济效益指标：项目完全达产后，公司将年均新增销

售收入 30,620 万元（不含税），新增增值税和销售税金及附加 1,939

万元，新增利润总额为 5,210 万元，项目投资利润率为 33.89%，投

资利税率为 45.19%，内部收益率（全部投资所得税后）为 27.47%，

投资回收期（税后，含建设期）为 6.51 年。 

三代核电（AP1000）通风空调系统产业化项目 

项目为年产 2 套百万千瓦级三代核电（AP1000）通风空调系统，

包括核电风机 750 台，核电空调机 160 台，核电防火阀 680 台，核

电电加热器 320 台。该项目建成后将提高企业经济规模和研发能力，

增强企业综合竞争力。 

项目主要经济效益指标：项目总投资为 7,878 万元，其中固定

资产投资 6,598 万元，铺底流动资金 1,280 万元。项目达产后可新增

年收入 23,318 万元（不含税），年均新增利润额为 4,397 万元。项目

的投资利润率为 41.86%,投资利税率为 55.82%，内部收益率（全部

投资税后所得）为 37.72%，投资回收期（税后，含建设期）为 5.58

年。 

三、财务状况分析及盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

在城市化进程加快推进和低碳经济的背景下，公共交通基础设

施建将成为国家重点领域。预计 2015 年地铁通风系统市场规模将达

到 24 亿元；2015 年隧道通风系统市场规模将达到 89.09 亿元；铁路

隧道、过江及海底隧道通风系统市场规模也将迎来较大增长空间。

对于核电项目，清洁高效核电能源将是中国能源发展的一个必然趋

势。我国针对核电项目越来越强调国产化的重要性，以 AP1000 为

例，前四台机组的国产化率以接近 50%。 
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此次募集资金到位后，针对地铁、隧道智能通风系统，将会有

助于公司扩大产能，改善之前难以满足订单需求的产能不足现状，

帮助公司巩固目前在地铁、隧道通风系统市场的领先地位，满足公

司可持续发展需要。针对三代核电项目，公司将会优化公司产品结

构，提高自出创新能力和生产规模，形成新的利润增长点，有利于

公司树立知名品牌、提高核心竞争力。 

表 6：公司主要财务指标增长情况（单位：万元） 

项目 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

营业收入 29,470.16 27,368.42 23,211.91 

营业利润 4,976.33 4,489.86 4,022.10 

利润总额 5,242,03 4,676.31 4,208.75 

净利润 4,716.68 4,029.33 3,608.93 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

通过和同行业相关公司比较，可以发现 2011 年至 2013 年其销

售毛利率均高于同行业平均水平；证明公司在通风机行业内具有较

强的盈利能力。伴随公司实力在相关领域的进一步巩固发展，特别

是融资后有助于其扩大在核电领域的实力，公司盈利能力有望进一

步增强。 

表 7：公司和相关公司的销售毛利率比较（单位：%） 

公司 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

陕鼓动力 601369 30.51% 35.49% 33.64% 

南风股份 300004 38.13% 37.13% 36.72% 

上风高科 000967 7.58% 8.72% 10.49% 

金通灵 300091 18.36% 18.85% 23.98% 

平均值 23.65% 25.05% 26.21% 

金盾股份 38.54% 36.12% 37.41% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

报告期内，公司的应收账款周转率低于同行业可比上市公司平

均水平，主要由于公司产品主要针对地铁、隧道和核电领域，项目

建设周期长，公司在确认收入后收回剩余项目款的时间也相对较长，

同时由于项目完工后还要保留 5%-10%的质保金在质保期（1-2 年）

期满后才能收回，导致公司应收账款周转率低于业内平均水平。存

货周转率则高于同行业平均水，说明公司营运能力强，产品变现能

力高于其他相关公司。 

表 8：公司和相关公司的周转率比较（单位：%） 

公司 指标 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

陕鼓动力 

601369 

应收账款周转率 3.11 3.64 3.46 

存货周转率 2.62 2.36 2.75 
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南风股份 

300004 

应收账款周转率 1.09 0.92 1.69 

存货周转率 1.95 2.04 2.79 

上风高科 

000967 

应收账款周转率 3.51 4.28 4.17 

存货周转率 12.10 11.82 13.12 

金通灵 

300091 

应收账款周转率 1.59 1.54 2.19 

存货周转率 2.45 2.30 3.43 

平均值 
应收账款周转率 2.33 2.60 2.88 

存货周转率 4.78 4.63 5.52 

金盾股份 

300411 

应收账款周转率 1.38 1.98 2.27 

存货周转率 9.63 8.38 6.75 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

报告期内，公司应收账款随地铁类、隧道类、核电类产品的销

售增加而增加，与公司经营模式基本匹配，进一步证明公司的应收

账款主要是由于其签订地铁、隧道、核电等长期合同特点决定。2013

年公司应收账款占营业收入比重较大，分析主要原因为前期合同项

目建设及项目所需质保金造成。 

图 8 近三年公司营业收入和应收账款增长趋势 

23,211.91 27,368.42 29,470.16 

16,944.71 
20,547.01 

23,655.82 
11,477.59

16,135.24

26,468.67

2011 2012 2013

营业收入 地铁类、隧道类、核电类营业收入总和 应收账款

 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

3.2 盈利预测及主要假设 

1）国家宏观经济不出现在目前背景下无法预期的剧烈动荡； 

2）募投项目进展顺利，按时投产、达产，并取得接近预期收益； 

3）公司所处行业与市场环境不会发生重大不利变化；主营业务

发展稳定。 

3.3 公司盈利预测 

基于以上假设，初步预计 2014-2016 年公司可分别实现营业收
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入 331.54 百万元、392.87 百万元和 493.06 百万元，同比增长 12.50%、

18.50%和 25.50%；分别实现归属于母公司所有者的净利润 51.64 百

万元、63.22 百万元和 77.91 百万元，同比增长 9.49%、22.42%和

23.24%；分别实现每股收益（按发行后股本摊薄）0.65 元、0.79 元

和 0.97 元。 

表 9：公司利润表预测（单位：百万元） 

项目（单位：百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 294.70 331.54 392.87 493.06 

增长率 7.68% 12.50% 18.50% 25.50% 

毛利率 38.54% 38.50% 38.50% 38.50% 

二、营业总成本 244.94 274.68 323.53 407.02 

营业成本 181.12 203.90 241.62 303.23 

营业税金及附加 2.21 2.49 2.95 3.70 

销售费用 22.48 26.52 31.43 39.44 

管理费用 22.13 24.87 28.68 35.99 

财务费用 6.29 1.99 3.14 4.93 

资产减值损失 10.71 14.92 15.71 19.72 

三、主营业利润 49.76 56.86 69.34 86.04 

增长率 10.83% 14.26% 21.95% 24.08% 

收入比 16.89% 17.15% 17.65% 17.45% 

四、营业利润 49.76  56.86  69.34  86.04  

营业外净收益 2.66  2.50  2.50  2.50  

五、利润总额 52.42  59.36  71.84  88.54  

减：所得税 5.25  7.72  8.62  10.62  

六、净利润 47.17 51.64 63.22 77.91 

少数股东损益 - - - - 

归属于母公司所有者的净利润 47.17 51.64 63.22 77.91 

增长率 17.06% 9.49% 22.42% 23.24% 

收入比 16.00% 15.58% 16.09% 15.80% 

七、每股收益： 
    

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.59 0.65 0.79 0.97 

增长率 17.06% 9.49% 22.42% 23.24% 

资料来源：Wind 上海证券研究所；每股收益按股本 80.00 百万股摊薄 

 

四、风险因素 

4.1 市场投资风险 

公司产品主要应用于地铁、公路等国家重大基础建设项目。该

些项目的营业收入占公司总营业收入的比重大。虽然我国市场对加

速城镇交通基础建设的需求较大，但由于公路、铁路等交通建设所
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需投资巨大。目前，国际经济发展前景不明朗的影响，我国宏观经

济环境也会受到影响。因此有可能造成相关建设放缓或缩减投资，

从而对公司的营业收入造成影响。 

4.2 技术风险 

公司主要产品技术含量较高，多数核心技术为公司自主创新。

虽然公司加强自身知识产权的保护，但是随着通风机行业的发展，

业内人才需求量不断增大，人才竞争日益激烈，公司有可能会出现

研发和技术队伍人才流失或严重技术泄密的潜在技术风险。同时，

国内通风机市场竞争激烈，新产品、新技术不断涌现，若公司不能

紧跟国内外通风机行业技术的发展趋势，满足客户多样化的个性需

求，或技术更新、研发出现研究方向偏差都将会影响公司的产品创

新能力，造成公司经营业绩下降。 

4.3 成长性风险 

公司主要营业收入来自针对地铁、隧道、核电等领域的配套产

品销售。但此些项目均为国家主导型投资建设项目。如果国家及地

方政府放缓相关项目的建设或减少投资，都会对公司未来成长带来

影响。 

4.4 募集资金投资项目风险 

公司此次募集资金所建项目有助于公司提高自身生产能力，提

高社会地位，进而增强竞争力和盈利能力，但同时也对公司对市场

的拓展能力提出要求。如果公司所占市场份额与公司生产能力不相

匹配，则会造成公司因产能扩大市场规模增长放缓、利润水平下降

的风险。此外，虽然我国安全利用核能的总体策略不会改变，但是

受日本福岛核电事故的影响，我国一定程度上放缓核电产业投资，

短期对核电装备制造业仍会存在潜在影响，给公司带来一定的投资

风险。 

五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

目前，和公司业务模式或盈利水平相近的可比上市公司对应

2014-2016 年的动态市盈率均值分别为 61 倍、38 倍和 27 倍。 

表 10：同行业可比上市公司估值比较（单位：元/股） 

证券代码 证券简称 股价 EPS PER(倍) 
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 2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E 

601369 陕鼓动力 8.80 0.56 0.26 0.32 0.42 15.75 33.69 27.26 21.19 

300004 南风股份 45.74 0.25 0.52 0.96 1.36 182.96 87.56 47.73 33.76 

 样本均值     99.36 60.62 37.50 27.48 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

5.2 股票估值 

初步预计公司2014年可实现每股收益（按发行后股本摊薄）0.65

元。根据同行业上市公司估值水平，公司属于通用设备行业，我们

给予公司 2014 年 35-42 倍的合理 PE，判断公司上市后 6 个月内股

价的合理估值区间为 22.75-27.30 元/股。 

5.3 询价估值 

此次募投项目的实际资金需要量为 24,408 万元，拟用募集资金

金额 21,826 万元，加上发行费用总计 3,774 万元后，按发行新股数

量不超过 2,000 万股计算。按照目前的新股发行方式，综合参考公

司基本面、所处行业、可比上市公司估值水平、市场情况、募集资

金需求等，考虑到公司不涉及老股转让，建议每股询价区间为 12.80

元。
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