
                                                      

 1 
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

公司是汽车操纵控制系统制造领域的优秀民族企业 

宁波高发主要从事汽车操纵控制系统研发、生产和销售，主要产

品包括变速操纵器及软轴、电子油门踏板、 汽车拉索、 电磁风

扇离合器四大类。近年来，伴随着民族汽车工业的不断发展，以

及公司加大对乘用车市场开发力度，其产品的市场占有率持续提

升。 

公司规模和业绩持续增长 

公司营业收入从 2011 年的 2.74 亿元增加到 2013 年的 4.48 亿元，

2012 年和 2013 年分别实现了 15.93%和 40.87%的增长；同期公司

分别实现归母公司净利润 4,724.56 万元、5,526.80 万元和 7,961.77

万元，2012 年和 2013 年同比增长 16.98%和 44.06%，说明公司具

备持续增长的能力。 

同期公司综合毛利率呈现窄幅波动的趋势，分别为 32.43%、32.75%

和 31.42%。2013 年毛利率下滑的主要原因是占收入比重较大的

变速操纵器及软轴的毛利率从 36.54%下降到 35.12%。 

公司在行业内竞争优势明显 

公司的竞争优势有：1）技术研发优势；2）客户资源优势；3）产

品性价比优势。 

上市 6 个月内的合理估值区间为 11.17~13.41 元 

我们认为给予公司 14 年每股收益 20 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 11.17-13.41 元，相对于 2014 年的动态市盈率（发行后摊薄）

为 18.18-21.82 倍。 

建议询价价格为 10.28 元 

在老股不进行转让的前提下，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 3420 万股新股，则

公司总股本为 13680 万股，公司本次募集资金总额为 3.52 亿元，

据此推算发行价格为 10.28元，对应 2014年动态市盈率 16.73倍。 

 数据预测与估值： 

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

营业收入 447.94 560.26 740.02 938.99 

年增长率 40.87% 25.07% 32.08% 26.89% 

归属于母公司的净利润 79.62 84.07 104.44 130.68 

年增长率 44.06% 5.59% 24.24% 25.13% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.58 0.61 0.76 0.96 

注：有关指标按最新总股本计算 上海证券研究所 
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一、行业背景 

1.1 公司所处行业及简况 

宁波高发主要从事汽车操纵控制系统研发、生产和销售，主要产品包

括变速操纵器及软轴、电子油门踏板、 汽车拉索、 电磁风扇离合器四大

类。 

自 2001 年底加入 WTO 以来，我国汽车工业蓬勃发展，已经成为我

国国民经济的重要支柱产业，在促进经济发展、 增加就业、 拉动内需等

方面发挥着越来越重要的作用。2013 年度，我国汽车工业发展良好，全国

汽车产销分别为 2,211.68 万辆和 2,198.41 万辆，比上年分别增长 14.77%

和 13.87%，比上年增速分别提高 10.14 和 9.53 个百分点，增速大幅提升，

产销量创历史新高，再次刷新全球记录，已连续五年蝉联全球第一。 

 

伴随着国内汽车工业进入了高速发展期，汽车零部件行业也迅速发展

壮大。 2004 年，我国汽车零部件行业工业总产值为 3,400 亿元，至 2012

年我国汽车零部件行业工业总产值为 22,267 亿元，年复合增长率为 26.48%。 

1.2 行业增长前景 

从国家产业政策以及下游整车行业的发展情况来看，公司所处的行业

发展前景较为明朗： 

汽车零部件行业是整车制造的配套行业，其行业发展前景与整车制造

行业的发展前景密切相关，目前我国的整车制造行业处于产业成长期，汽

车的人均保有量依旧很低，需求仍将保持持续增长，市场容量较大。在汽

车成熟市场，汽车零部件与整车的产值比例为 1.7:1，2012 年，我国汽车零

图 1 2001-2013 年我国汽车产量增长情况 

 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 
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部件产值与整车产值的比例仅为 0.88:1，远低于发达国家水平，未来成长

的空间很大。 

国家产业政策支持汽车自主品牌的发展，有力地推动了自主品牌整车

企业的发展，国内发展的自主品牌汽车厂商更倾向于同本土零部件厂商合

作，这为带动我国零部件行业发展创造了基础条件。 

近年来，自主品牌企业发展较快，部分实力较强、技术先进的内资企

业依靠提升技术水平、保证产品质量以及成本控制逐步进入汽车零部件采

购体系，并在市场竞争中占据一席之地。 

1.3 行业特点 

随着我国汽车产业的迅速发展，我国汽车零部件制造的技术水平、研

发能力和生产规模都得到了较大的提高，具备了向各类型汽车生产厂商提

供所需零部件的能力，行业内生产的产品基本满足了高速发展的汽车产业。

但行业内外资和合资生产企业仍占有优势地位，特别是高端的汽车零部件

产品市场依然主要为外资产品占据。 

汽车零部件生产企业在汽车市场上只有通过整车制造商严格的供应商

认证，进入汽车零部件行业特有的金字塔式的多层供应商体系，才能获得

整车制造商的订单，向其销售产品。由于每一款汽车都有不同的技术规格，

零部件供应商需要根据不同车型设计与之配套的零部件，因此汽车零部件

行业主要采用 “以销定产”的生产模式，根据客户的销售合同来安排和组

织生产。 

此外，行业还具有一定的区域性和周期性。 

1.4 行业竞争结构及公司地位 

从行业整体竞争格局来看， 外资控制了我国汽车零部件销售的大部分

市场份额，国产零部件销售收入占全行业的比重较低，拥有外资背景的汽

车零部件厂商占整个行业的大部分，在这些外资供应商中，独资企业超过

半数受到资金、技术、人才和发展历史等因素的影响，内资企业相对于国

际知名汽车零部件企业，如德国博世等公司，普遍规模较小，设备水平较

低，整体竞争力不强，市场竞争大多集中于中低端产品市场。 

公司产品主要为商用车和乘用车配套：商用车市场是公司产品较早开

发的领域，其市场占有率在经历 2012 年和 2013 年的波动后，今年上半年

有所回升，变速操纵器和变速软轴的市场占有率分别达到 5.04%和 6.50%。

公司主要产品在乘用车市场实现了较快的增长速度，市场占有率不断提高。

在 2011~2012 年国内汽车市场增长放缓的情况下，公司主要产品销量仍保

持着较快的增长速度。2013 年度和 2014 年上半年，国内乘用车市场发展

较好，公司抓住市场发展的良好机遇，实现了销量的快速增长，市场占有

率进一步提高。截止今年 6 月，变速操纵器和变速软轴的市场占有率分别

达到 8.78%和 8.18%。 
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1.5 公司竞争优势 

公司的竞争优势主要体现在： 

1）技术研发优势：公司多年来在技术研发和技术创新方面持续投入， 

通过人才引进、培养等方式，拥有了一支具有专业知识和行业经验的研发

团队，并在生产实践中，积累了模具设计、产品结构设计、专用设备开发、

在线产品检测等生产经验。公司研发团队可以应用设计软件进行模具开发

和新产品设计，具备了与整车厂商新产品同步研发的能力。 

2）客户资源优势：乘用车和商用车具有不同的功能和用途，前者主要

与消费者收入水平的提升密切相关，而商用车主要与固定资产投资水平密

切相关，因此，二者的风险曲线有所不同。公司立足于商用车市场和乘用

车市场两个市场，有利于公司降低单一市场依赖的风险。汽车零部件行业

认证周期长，产品认证程序复杂，但一旦通过整车制造商的供应商资格认

证，则双方会保持长期稳定的合作关系，双方的供销关系轻易不会发生变

化。 

3）产品性价比优势：公司具备模具和部分专用设备的研发、设计及制

造能力，能够凭借对关键技术工艺的理解和经验，根据产品的实际情况对

生产流程进行二次开发，并自主开发出成本较低、效率较高的专用生产设

备。公司的主要竞争对手为跨国零部件企业在国内成立的合资企业，这些

公司产品的成本和售价一般较高。 公司产品在主要技术指标方面已不逊于

外资或合资品牌，但销售价格具有一定优势。 

但公司在资本实力和设备产能上的不足也一定程度上制约了公司的快

速发展。 

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 

宁波高发汽车控制系统股份有限公司由宁波高发汽车拉索有限公司整

体变更设立，承继了高发有限的全部资产、负债、权益，已完成了所有资

产的产权变更手续。公司的主要发起人发控股等 5 名法人股东和钱高法、

钱国年、钱国耀 3 名自然人股东。 
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图 2 公司股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

宁波高发目前已经形成了比较完整的产品体系，公司主要产品为汽车

变速操纵器及软轴、电子油门踏板、 汽车拉索和电磁风扇离合器。 

图 3 公司部分产品示意图 
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数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

2011 年-2014 年上半年的三年一期中，公司主营业务分别实现营业收

入 2.74 亿元、3.18 亿元、4.47 亿元和 2.84 亿元，主营业务突出，占全部收

入的 99.85%、99.90%、99.77%和 99.39%。 

从目前的产品分部看，公司主要产品为变速操纵器及软轴、汽车拉索

和电子油门踏板，其合计销售收入占公司主营业务收入的比例超过 90%。

报告期内，公司产品结构未发生重大变化。公司产品中， 电子油门踏板和

电磁风扇离合器系汽车零部件中的环保型升级产品， 在我国节能减排标准

日益提高的背景下， 预计在未来数年里，市场空间将会得到较大的扩展。 

表 1：公司按产品分类的营业收入情况（万元） 

项目 
2013 年 2012 年 2011 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

变速操纵器及软

轴 
23,135.07  51.65% 18,005.36  56.63% 16,997.48  61.97% 

汽车拉索 14,544.83  32.47% 9,186.78  28.89% 6,183.48  22.55% 

电子油门踏板 4,200.21  9.38% 2,677.06  8.42% 2,733.69  9.97% 

电磁风扇离合器 1,167.43  2.61% 783.45  2.46% 592.69  2.16% 

其他业务 1,746.75  3.90% 1,144.59  3.60% 919.87  3.35% 

合计 44,794.29  100.00% 31,797.24  100.00% 27,427.21  100.00% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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2.3 募集资金投向 

本次发行所募集资金将分别用于以下项目： 

表 2： 公司的募集资金项目计划概况 

序

号 
项目名称 建设期 

预计投资总额

（万元） 

运用募集资金

总额（万元） 

投资收益率

（%） 

静态投资回

收期（年） 

1 
变速操纵系统产品扩

产项目 
1.5 年 11,498.80  11,498.80  21.93  5.09 

2 
加速控制系统产品扩

产项目 
1.5 年 7,063.20  7,063.20  25.47  4.96 

3 
工程技术中心扩建项

目 
2.0 年 4,142.00  4,142.00  - - 

4 补充流动资金 - 6,000.00  6,000.00  - - 

5 偿还银行贷款 - 2,200.00  2,200.00  - - 

合计 30,904.00  30,904.00    

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

进一步考虑预计发行费用 4,256.00 万元，此次发行共需募集资金总额

35,160.00 万元，按照发行 3,420 万股，每股需募集资金 10.28 元 

变速操纵系统产品扩产项目 

项目建成后将进一步提高生产效率和产品质量，扩大变速操纵系统产

品的产能，将新增变速操纵器产能 130 万套，新增变速软轴产能 235 万

根，为公司未来主营业务持续增长提供保障。项目建设周期安排为 1.5 年，

该项目达产后年均实现销售收入 19,396 万元、净利润 2,295 万元，投资收

益率 21.93%，投资回收期（税后）为 5.09 年，财务内部收益率（税后）为

26.03%。 

加速控制系统产品扩产项目 

我国汽车污染物排放标准的不断提高，将推动汽车工业向节能环保方

向发展，从而对汽车零部件在节能环保方面的技术提出更高的要求，将推

动汽车零部件行业节能环保技术的升级，扩展节能环保型汽车零部件的市

场空间。项目实施完成后，将新增电子油门踏板产能 100 万套，新增电磁

风扇离合器产能 3 万台。项目建设周期安排为 1.5 年，达产后年均实现销

售收入 12,165 万元、净利润 1,636 万元，投资收益率 25.47%，投资回收期

（税后）为 4.96 年，财务内部收益率（税后）为 26.86%。 

工程技术中心扩建项目 

工程技术中心扩建项目是公司现有工程技术中心的升级。面对汽车零

部件行业技术升级、材料更新、节能降耗的发展趋势，公司必须不断提高

自主产品创新和技术开发能力，为了与整车厂商新车型的推出保持同步节

奏，降低市场拓展风险，保持与国内整车厂商长期稳定的合作关系，公司

需要在研发领域进行持续稳定的投资。 
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三、财务状况和盈利预测 

3.1 综合毛利率窄幅波动 

2011-2013 年，公司分别实现毛利为 8,894.64 万元、10,4132.87 万元和

14,075.62 万元，2012 年和 2013 年分别实现了 17.08%的增长和 35.16%的

增长。公司通过开发新客户，开拓销售渠道，同时严把产品质量关，扩大

产能，形成产销两旺的发展势头，盈利能力增强，主营业务毛利逐年增长。 

同期公司综合毛利率呈现窄幅波动的趋势，分别为 32.43%、32.75%和

31.42%。2013 年毛利率下滑的主要原因是占收入比重较大的变速操纵器及

软轴的毛利率从 36.54%下降到 35.12%。 

表 3：公司主要产品毛利率 

项目 2013 年 增长率 2012 年 增长率 2011 年 

1、营业收入(单位：万元) 

变速操纵器及软轴 23135.07 28.49% 18005.36 5.93% 16997.48 

汽车拉索 14544.83 58.32% 9186.78 48.57% 6183.48 

电子油门踏板 4200.21 56.90% 2677.06 -2.07% 2733.69 

电磁风扇离合器 1167.43 49.01% 783.45 32.19% 592.69 

其他业务 1746.75 52.61% 1144.59 24.43% 919.87 

合计 44794.29 40.87% 31797.24 15.93% 27427.21 

2、营业成本(单位：万元) 

变速操纵器及软轴 15010.28  31.37% 11426.17  2.32% 11166.70  

汽车拉索 11444.62  52.46% 7506.60  48.35% 5060.22  

电子油门踏板 2733.61  82.08% 1501.31  7.73% 1393.62  

电磁风扇离合器 605.49  61.53% 374.85  12.68% 332.66  

其他业务 924.67  60.97% 574.44  -0.85% 579.37  

合计 30718.67  43.66% 21383.37  15.38% 18532.57  

3、毛利（万元） 

变速操纵器及软轴 8124.79  23.49% 6579.19  12.84% 5830.78  

汽车拉索 3100.21  84.52% 1680.18  49.58% 1123.26  

电子油门踏板 1466.60  24.74% 1175.75  -12.26% 1340.07  

电磁风扇离合器 561.94  37.53% 408.60  57.14% 260.03  

其他业务 822.08  44.19% 570.15  67.44% 340.50  

合计 14075.62  35.16% 10413.87  17.08% 8894.64  

4、毛利率（%） 

变速操纵器及软轴 35.12% 
 

36.54% 
 

34.30% 

汽车拉索 21.31% 
 

18.29% 
 

18.17% 

电子油门踏板 34.92% 
 

43.92% 
 

49.02% 

电磁风扇离合器 48.13% 
 

52.15% 
 

43.87% 

其他业务 47.06% 
 

49.81% 
 

37.02% 

合计 31.42% 
 

32.75% 
 

32.43% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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3.2 主营业务和净利润持续提升 公司经营情况良好 

公司营业收入从 2011 年的 2.74 亿元增加到 2013 年的 4.48 亿元，2012

年和 2013 年分别实现了 15.93%和 40.87%的增长。2011 年至 2013 年，公

司主营业务收入实现快速增长的主要原因销售量的快速放大。在汽车行业

需求持续增长的背景下，公司在稳步发展客车市场的同时，将乘用车市场

作为重点发展方向并持续加大市场开拓力度，最终带来公司产品销量较大

幅度提升，抵消了因销售单价降低导致公司销售收入下降的不利影响。 

同期公司分别实现归母公司净利润 4,724.56 万元、5,526.80 万元和

7,961.77 万元，2012 年和 2013 年同比增长 16.98%和 44.06%，说明公司业

绩具备持续增长的能力。 

3.3 资产周转能力优于行业平均水平 

公司 2013 年的应收账款周转率 6.01，高于行业可比公司中位数 5.15，

其中 2013 年增长较快，主要是一方面，公司当年销售收入增量主要来源于

回款周期较短的客户，其销售收入增量占当年度主营业务收入增量的

54.77%；另一方面，公司加大了回款力度，部分客户以现金折扣的方式提

前取得回款。 

公司 2013 年的存货周转率 5.71，高于行业可比上市公司中值 4.00。公

司生产销售采用“以销定产”的模式，在存货管理中公司对整车制造商所

需汽车零部件通常保证 2 周左右的安全库存；对钢材和塑料等原材料通常

保证 3~4 周的安全库存；对配件等原材料建立了供应商备货制，通常按需

采购。在保证正常生产经营的前提下，公司尽量减少存货资金占用，加快

存货周转率。目前公司存货基本保持 60 天左右周转一次。 

表 4： 同行业重点上市公司营运能力比较 （单位：次/年） 

证券代码 证券简称 
应收账款周转率 存货周转率 

2013A 2012A 2011A 2013A 2012A 2011A 

002625.SZ 龙生股份 2.59 2.38 3.53 5.50  4.63  4.74  

300100.SZ 双林股份 3.95 4.59 4.94 3.73  3.85  3.56  

002590.SZ 万安科技 6.32 6.68 7.87 4.00  3.30  3.33  

002602.SZ 世纪华通 4.27 3.67 4.35 2.55  2.44  3.38  

002048.SZ 宁波华翔 7.30 9.58 10.02 6.15  6.06  4.72  

000581.SZ 威孚高科 5.15 4.55 5.44 4.78  4.59  4.79  

000559.SZ 万向钱潮 6.01 6.10 6.89 4.87  4.68  4.77  

002448.SZ 中原内配 12.29 9.87 9.43 2.45  2.60  2.81  

002406.SZ 远东传动 3.61 3.11 4.47 2.60  2.57  4.78  

行业可比上市公司中值 5.15 4.59 5.44 4.00 3.85 4.72 

603788.SH 宁波高发 6.01 4.80 4.34 5.71 5.28 4.91 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 
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3.4 主要资产偿债能力仍有提升的空间 

公司 2013 年的流动比率 1.78，低于行业可比上市公司中值 2.37。公司

2013 年的速动比率 1.43，略低于行业可比上市公司中值 1.48，表明公司资

产流动性一般，短期偿债能力有待提高。公司 2013 年的资产负债率 39.85%，

明显高于行业可比上市公司中值 23.82%。2013 年末公司偿债能力指标较上

年末略有下降，主要原因是短期借款和应付账款余额增长使得流动负债增

幅较大所致。 

总体上，公司的偿债能力指标和行业可比公司相比仍存在一定差距，

但尚处于合理范围之内。 

表 5： 同行业上市公司偿债能力比较 

证券代码 证券简称 
流动比率 速动比率 资产负债率(%) 

13A 12A 11A 13A 12A 11A 13A 12A 11A 

002625.SZ 龙生股份 3.22  4.93  5.99  2.76  4.34  5.36  16.53  13.31  11.99  

300100.SZ 双林股份 1.33  1.91  2.27  0.99  1.52  1.82  45.58  34.57  32.78  

002590.SZ 万安科技 1.03  1.13  1.19  0.79  0.87  0.92  61.73  59.00  59.33  

002602.SZ 世纪华通 2.45  3.68  6.29  1.48  2.60  4.92  20.49  16.10  10.26  

002048.SZ 宁波华翔 1.41  1.44  1.96  1.01  1.03  1.45  44.94  41.13  29.98  

000581.SZ 威孚高科 2.72  3.15  1.74  2.36  2.76  1.38  23.53  18.95  32.65  

000559.SZ 万向钱潮 1.36  1.78  1.27  0.97  1.28  0.94  60.56  53.56  53.18  

002448.SZ 中原内配 2.37  5.66  1.76  1.73  4.35  1.11  23.82  17.83  30.18  

002406.SZ 远东传动 7.13  10.62  11.76  5.80  8.68  10.36  10.56  6.92  6.31  

行业可比上市公司中值 2.37  3.15  1.96  1.48  2.60  1.45  23.82  18.95  30.18  

603788.SH 宁波高发 1.78  2.09  1.99  1.43  1.67  1.58  39.85  34.91  34.91  

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

3.4 盈利预测及主要假设 

1）各业务的毛利率基本维持在目前水平，不出现大范围、大幅度的降

价； 

2）募投项目进展顺利，下游需求依然较好，我们预计 2015-2016 年募

投项目将陆续释放产能。 

基于以上假设，我们预计 2014-2016 年归属于母公司的净利润分别为

8,407 万元、10,444 万元和 13,068 万元，同比增长 5.59%、24.24%和 25.13%。

假定公司发行 3,420 万股新股，则公司总股本为 13,6800 万股，相应的稀释

后每股收益为 0.61 元、0.76 元和 0.96 元。 
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四、风险因素 

4.1 汽车行业增长速度下降的风险 

汽车行业受宏观经济波动影响，其增长速度会呈现一定的波动： 当宏

观经济处于上升阶段时，汽车行业发展迅速，汽车消费活跃； 反之， 当

宏观经济处于下降阶段时，汽车行业发展放缓，汽车消费需求减弱。汽车

行业的后续发展存在不确定性，如果未来汽车行业尤其是乘用车市场增长

速度下降或出现负增长， 公司的未来发展状况会受到较大程度的不利影响。 

4.2 主要客户集中的风险 

报告期内，公司对前五名客户的销售收入分别为 20,150.26 万元、 

29,403.29 万元、19,861.19 万元、15,454.21 万元，占当期营业收入的比例

分别为 70.64%、65.59%、62.40%、56.32%， 客户集中度较高且在报告期

内呈上升趋势。如果公司因产品不能满足客户需求、 产品发生质量问题、 

竞争对手的竞争等原因导致与主要客户的合作关系发生不利变化或主要产

品在主要客户中的市场份额大幅下降，公司的经营业绩会受到较大程度的

不利影响。 

4.3 产品价格下降风险 

随着我国汽车工业的快速发展，国内汽车产销量逐年提高，整车市场

竞争较为激烈。如果公司不能通过调整产品结构、开发新产品、配套新车

型等方式提高产品价格，则公司产品价格存在下降的风险。 同时， 如果

公司不能通过提升产品产量、发挥规模效应以降低产品成本或将成本压力

向上游供应商传导， 则公司经营业绩会受到产品价格下降的不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

5.1 国内/国际同类公司比较分析 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014 年预测业绩的均值，可比上市公司

13 年、14 年平均市盈率为 26.63 倍、20.20 倍。 

表 6 国内可比公司估值 

证券代码 证券简称 股价 
EPS PER(倍) 

PB 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

300100.SZ 双林股份 11.97  0.37  0.46 0.65 32.71  25.79  18.40  3.40  

002048.SZ 宁波华翔 14.91  0.65  1.13 1.47 23.03  13.17  10.12  2.32  
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000581.SZ 威孚高科 27.84  1.09  1.63 2.23 25.63  17.08  12.48  2.96  

002448.SZ 中原内配 19.08  0.69  0.82 1.00 27.64  23.33  19.15  2.55  

行业可比上市公司平均 26.63  20.20  15.44  2.76  

数据来源：Wind 资讯，上海证券研究所（对应股价为 2014-12-19 日收盘价） 

 

5.2 公司合理的估值水平及价格区间 

公司的竞争优势有：1）技术研发优势；2）客户资源优势；3）产品性

价比优势。我们认为给予公司 14 年每股收益 20 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

11.17-13.41 元，相对于 2014 年的动态市盈率（发行后摊薄）为 18.18-21.82

倍。 

在老股不进行转让的前提下，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 3420 万股新股，则公司总股本为

13680万股，公司本次募集资金总额为 3.52亿元，据此推算发行价格为 10.28

元，对应 2014 年动态市盈率 16.73 倍。 

 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 31,797 44,794 56,026 74,002 93,899 

二、营业总成本 25,581 36,280 46,248 61,844 78,668 

营业成本 21,383 30,719 38,292 51,525 65,776 

营业税金及附加 234 293 392 518 657 

销售费用 1,485 2,139 2,689 3,552 4,507 

管理费用 2,139 2,727 3,474 4,588 5,822 

财务费用 276 328 280 370 469 

资产减值损失 63 73 1,121 1,291 1,436 

三、其他经营收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

四、营业利润 6,217 8,515 9,778 12,158 15,231 

加：营业外收入 325 881 168 194 215 

减：营业外支出 73 83 56 65 72 

五、利润总额 6,469 9,313 9,890 12,287 15,375 

减：所得税 942 1,351 1,484 1,843 2,306 

六、净利润 5,527 7,962 8,407 10,444 13,068 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者

的净利润 
5,527 7,962 8,407 10,444 13,068 

七、摊薄每股收益（元） 0.40  0.58  0.61  0.76  0.96  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 
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