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 投资要点： 

公司是微玻纤空气过滤材料制造领域的优秀民族企业 

再升科技主要从事微纤维玻璃棉及其制品的研发、生产和销售，

主要产品为微纤维玻璃棉、玻璃纤维滤纸和真空绝热板芯材。公

司下游的洁净和节能保温产业属于国家鼓励的行业，未来面临较

大的市场发展空间。 

公司进入快速增长期 

公司营业收入从 2011 年的 1.51 亿元增加到 2013 年的 2.05 亿元，

2012 年和 2013 年分别实现了-0.07%和 34.12%的增长；同期公司

分别实现归母公司净利润 3,225.28 万元、1,270.54 万元和 2,558.65

万元，2012 年和 2013 年同比增长-60.61%和 101.38%，说明公司

业绩走出下滑趋势，恢复正增长。 

同期公司综合毛利率呈现窄幅波动的趋势，分别为 38.61%、32.38%

和 33.98%。影响公司主营业务毛利率的主要因素包括产品销售价

格波动以及生产成本方面的因素，而 2012 年再升净化停产亦对公

司当年综合毛利率产生不利影响。 

公司在行业内竞争优势明显 

公司的竞争优势有：1）持续创新能力和技术优势；2）独特的、

覆盖全生产流程的工艺技术优势；3）产业链条一体化优势。 

上市 6 个月内的合理估值区间为 16.90-20.28 元 

我们认为给予公司 14 年每股收益 32 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 16.90-20.28 元，相对于 2014 年的动态市盈率（发行后摊薄）

为 29.09-34.91 倍。 

建议询价价格为 7.90 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 1700 万股新股，则

公司总股本为 6800 万股，公司本次募集资金总额为 1.34 亿元，据

此推算发行价格为 7.90 元，对应 2014 年动态市盈率 13.62 倍。 

 数据预测与估值： 

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

营业收入 205.78 231.79 296.06 386.50 

年增长率 34.12% 12.64% 27.73% 30.55% 

归属于母公司的净利润 25.59 39.49 50.92 67.67 

年增长率 101.38% 54.36% 28.94% 32.89% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.38 0.58 0.75 1.00 

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 

再升科技主要从事微纤维玻璃棉及其制品的研发、生产和销售，公司

生产的微纤维玻璃棉制品主要应用于洁净（目前主要为空气过滤）和节能

保温（目前主要为冰箱、冰柜行业）领域。 

公司下游的洁净和节能保温产业属于国家鼓励的行业，其中洁净产业

是服务于战略性新兴行业的基础性产业，节能保温业务属于节能环保产业，

未来均面临较大的市场发展空间。 

根据中国证监会颁布的《上市公司行业分类指引》，公司属于“制造业”

下属子行业“非金属矿物制品业”。 

与西方发达国家相比，国内玻璃纤维滤纸行业起步比较晚，2000 年以

来，我国电子、医疗、制药、食品、核电、军工等行业的快速发展，拉动

了过滤器行业的发展，对玻璃纤维滤纸的需求迅速上升。目前，以玻璃纤

维滤纸为过滤介质的洁净室已广泛地应用于军工、电子、医疗、制药、食

品、生化、光学、微型电机、微型轴承、胶片等行业。 

2006-2010 年，我国玻璃纤维滤纸的市场需求年均复合增长率达 40%；

截止 2010 年，全球玻璃纤维滤纸的市场需求为 30,000 吨，其中中国市场

需求为 6,000 吨，占全球市场份额的 20%；预计到 2013 年，全球市场对玻

璃纤维滤纸的需求将达 45,000 吨左右，其中中国市场需求将达到 14,000 吨

左右，占全球市场的份额将达到 30%左右。 

与玻璃纤维滤纸行业一样，国内对真空绝热板的研究和开发亦起步较

晚。随着日本、欧美等国家和地区的家电生产企业将真空绝热板应用于冰

箱等民用保温领域， 2008 年以来，国内部分企业开始批量生产真空绝热

板及芯材。 

2009 年至 2011 年，全球真空绝热板市场需求的平均年增长率约为 

65%，随着各国对节能环保日益重视以及传统保温材料—硬质聚氨酯泡沫

逐渐面临淘汰，预计真空绝热板市场规模将保持较高速增长，至 2015 年全

球需求将达到 10.4 万吨左右。芯材作为真空绝热板的核心部件之一，其重

量约占真空绝热板总重量的 75%。据此测算，到 2015 年真空绝热板芯材的

需求量将达到 78,000 吨左右。 

1.2 行业增长前景 

从国家产业政策以及下游行业的发展情况来看，公司所处的行业发展

前景较为明朗： 

为实现国民经济可持续增长，转换经济增长方式，大力发展高技术、
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精细化、高附加值的产业将成为我国经济发展的重点。玻璃纤维滤纸是配

套于精密制造业的基础性产品，国内精密制造业的发展将带动玻璃纤维滤

纸需求的增长。新版药品 GMP 论证的实施为玻璃纤维滤纸带来新的需求，

国内大部分注射剂生产企业和部分冻干粉针生产企业需要对原有洁净厂房

进行改造。随着中国工业化进程的加快，经济发达地区氮氧化物和挥发性

有机化合物排放量显著增长，玻璃纤维滤纸对 2.5 微米以下颗粒的过滤效

率较高，随着环境空气质量新标准的实施，玻璃纤维滤纸行业将面临新的

发展机遇。 

能源紧缺与环境污染已成为全球关注的问题，如何避免能源危机制约

经济的发展，已经是许多国家需要重视的课题。在现有技术条件下，以真

空绝热板作为冰箱和冷柜的保温材料是有效提高冰箱、冷柜能效的手段，

以真空绝热板为保温层的冰箱、冰柜将抢占更多的市场份额。硬质聚氨酯

泡沫由于其简便的成型加工性能及保温性能，已广泛用于各种保温（保冷）

产品之中，而在其生产过程中一般会使用氢氯氟烃，后者会消耗臭氧层，

对环境造成危害，未来将逐步淘汰硬质硬质聚氨酯泡沫将拉动真空绝热板

芯材的需求。此外，近年来，由于技术进步和市场竞争机制的形成，真空

绝热板的生产成本普遍降低，将有效促进家电企业使用真空绝热板作为保

温材料。 

1.3 行业特点 

目前，国内玻璃纤维滤纸和真空绝热板芯材一般采用湿法成网技术制

造生产。湿法成网技术横跨高分子技术、无纺技术、表面处理和自动控制

等领域，该技术工艺可以实现微纤维玻璃棉制品的连续化和规模化生产。 

虽然我国湿法成网技术取得了较大的发展，但在产品配方、生产过程

自动化、产品在线检测等方面与发达国家仍存在一定的差距，在产品质量

方面主要表现为产品性能指标偏差较大、表面均匀度和平整度不稳定等。 

此外，玻璃纤维滤纸细分行业没有明显周期性和季节性，但具有一定

的区域性，不论是国内还是国外市场，发达国家和地区需求更为显著；而

真空绝热板芯材细分行业虽无周期性，但存在显著的季节性，冬季销量大

夏季销量小，区域上主要集中在下游需求较大的地区。 

1.4 行业竞争结构及公司地位 

玻璃纤维滤纸行业是一个专业性比较强的行业，进入门槛比较高。目

前，国际上具有一定规模的玻璃纤维滤纸生产企业为数不多，主要包括美

国的 H&V、Lydall、芬兰的 Ahlstrom、法国的 Dumas、日本的 Hokuetsu

等。2005 年以来，随着过滤行业在中国的蓬勃发展，诞生了一批民营企业，

虽然产品质量与国外知名企业相比还有一定的差距，但是发展较快，在中

低端玻璃纤维滤纸市场占据一定的市场份额，并且品质上也逐步得到提升。 

国内玻璃纤维滤纸的生产企业中，除再升科技和南京双威科技实业有
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限责任公司玻璃纤维滤纸产量规模相对较大外，其他企业的玻璃纤维滤纸

产量均较小。并且因为玻璃纤维滤纸行业的专业性较强、技术门槛较高，

目前很少有新的企业进入该行业，行业的竞争主要体现在现有主要企业在

技术、品质、产能、快速满足市场需求能力及价格等方面的竞争。2009-2010

年公司所占全球市场份额分别为 2.50%和 3.23%。 

真空绝热板行业是较新的行业，生产企业较少，而国内生产真空绝热

板和芯材的企业历史更短，主要企业有再升科技、福建赛特新材、苏州维

艾普、广州兴田、安徽吉曜等。2009-2011 年，公司真空绝热板芯材的市场

占有率分别为 10.23%、24.09%、14.21%。 

1.5 公司竞争优势 

公司的竞争优势主要体现在： 

1）持续创新能力和技术优势：在我国，玻璃纤维滤纸和真空绝热板芯

材起步较晚，国内生产企业的技术和产品质量与国外知名公司相比还有差

距。公司在借鉴国外先进经验的基础上，建立了科学的创新制度和创新体

系，使公司在短时间内缩小了与全球同行业知名生产企业的差距，初步具

备了与国际知名企业进行竞争的能力，成为国内领先的玻璃纤维滤纸和真

空绝热板芯材生产商。公司是国内少数能够生产超高效玻璃纤维滤纸的企

业，也是国内最早规模化生产真空绝热板芯材的企业之一，产品质量处于

国内领先水平。 

2）独特的、覆盖全生产流程的工艺技术优势：玻璃纤维滤纸和真空绝

热板芯材一般采用湿法成网技术制造生产，其生产过程一般包括制浆工段、

成型工段、施胶工段、烘干工段、分切工段。公司在每一个生产工段均形

成了独特的工艺技术，其构成了潜在竞争对手进入的壁垒。 

3）产业链条一体化优势：公司收购宣汉正原后，形成了从上游微纤维

玻璃棉到下游滤纸和 VIP 芯材的完整产业链条，不仅有利于公司控制原材

料成本、有效控制原材料价格波动风险，而且有利于公司保证并持续提升

原材料的品质。目前，在行业内，除再升科技外，形成完整产业链条的企

业并不多。 

但规模、产能和融资水平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 

重庆再升科技股份有限公司由再升科技发展有限公司整体变更设立，

承继了再升发展的全部资产、负债、权益，已完成了所有资产的产权变更

手续。公司的主要发起人为自然人郭茂先生，上市前其持有公司 70%的股



 新股定价                                                      

 5 

 

2015 年 1 月 12 日 

权。 

图 1 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 

再升科技目前已经形成了比较完整的产品体系，公司主要产品为微纤

维玻璃棉、玻璃纤维滤纸和真空绝热板芯材。 

图 2 公司部分产品示意图 

 

 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 
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2011 年-2014 年上半年的三年一期中，公司主营业务分别实现收入 1.51

亿元、1.51亿元、2.05亿元和 1.04亿元，主营业务突出，占全部收入的 98.34%、

98.68%、99.74%和 99.46%。 

从目前的产品分部看，滤纸和 VIP 芯材及 AGM 隔板仍是公司最主要

的收入来源，其中玻璃纤维滤纸收入占比较大，平均为 58.68%；芯材及隔

板收入占比较小，平均为 38.40%；随着设计产能逐渐达产，未来微纤维玻

璃棉收入占比将达到了 10%以上。 

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 

滤纸 12,151.00  59.05% 8,924.44  58.16% 8,965.26  58.39% 

VIP 芯材及 AGM

隔板 
7,546.14  36.67% 5,968.78  38.90% 6,102.31  39.74% 

微纤维玻璃棉 827.39  4.02% 248.00  1.62% 31.73  0.21% 

其他业务 53.54  0.26% 202.16  1.32% 254.76  1.66% 

合计 20,578.07  100.00% 15,343.38  100.00% 15,354.06  100.00% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

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） 

销售净利率

（%） 

税前财务内

部收益率

（%） 

1 
新型高效空气滤料扩

建项目 
12 个月 9,203.19  9,203.19  21.25  25.63 

2 

年产 5000 吨高效节

能真空绝热板芯材产

业化项目 

17 个月 5,671.00  5,671.00  14.69  19.70 

3 
洁净与环保技术研发

测试中心建设项目 
24 个月 2,835.90  2,835.90  - - 

合计 17,710.09  10,427.00    

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 3,019 万元，此次发行共需募集资金总额

13,446.45 万元，按照发行 1,700 万股，每股需募集资金 7.90 元 

新型高效空气滤料扩建项目 

项目拟在台商工业园新厂区现有厂房的基础上扩建一条新型高效空气

滤料生产线，新增产能 2,200 吨，拟采用瑞典 STRAHM 公司高速自动化

生产设备，以湿法成网工艺生产高效玻璃纤维滤纸。项目建设周期安排为



 新股定价                                                      

 7 

 

2015 年 1 月 12 日 

12 个月，该项目达产后年均实现销售收入 12,100 万元、净利润 2,571 万元，

销售净利率为 21.25%，所得税前财务内部收益率为 25.63%。 

年产 5000 吨高效节能真空绝热板芯材产业化项目 

项目拟在台商工业园新厂区内新建厂房，并新建两条新型真空绝热板

（VIP）芯材生产线，新增产能 5,000 吨，拟主要采用国内生产设备，以湿

法成网工艺生产新型真空绝热板（VIP）芯材。项目建设周期安排为 17 个

月，达产后年均实现销售收入 9,000 万元、净利润 1,322 万元，销售净利率

为 14.69%，所得税前财务内部收益率为 19.70%。 

洁净与环保技术研发测试中心建设项目 

项目拟在台商工业园新厂区现有办公楼内建立洁净与环保技术研发测

试中心，是公司玻璃微纤维应用技术研发中心的完善和补充，在原有理化

分析实验室、过滤技术实验室、分离技术实验室、绝热与节能技术实验室

和军品技术实验室的基础上，建立洁净与环保技术研发测试中心，增加具

有前瞻性的超滤膜技术实验室，建设研发设计信息化平台。建成后，新研

发测试中心将达到国际同行业领先水平，将为公司引进和培养高级技术人

才创造良好的工作环境，也为公司可持续发展提供必要的条件和支持。 

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 5,928.13 万元、4,968.31 万元和

6,992.64 万元，2012 年和 2013 年分别实现了-16.19%的增长和 40.74%的增

长。公司主营业务毛利主要来自于芯材及隔板和玻璃纤维滤纸，与公司的

主营业务收入结构基本一致。2012 年毛利的负增长主要是受收入和毛利率

双双下滑所致。 

同期公司综合毛利率呈现窄幅波动的趋势，分别为 38.61%、32.38%和

33.98%。影响公司主营业务毛利率的主要因素包括产品销售价格波动以及

生产成本方面的因素如微纤维玻璃棉的使用效率、产品配方和原材料成本、

直接人工成本等。此外，2012 年再升净化停产亦对公司当年综合毛利率产

生不利影响。 

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) 

滤纸 12151 36.15% 8924.44 -0.46% 8965.26 

VIP 芯材及 AGM 隔板 7546.14 26.43% 5968.78 -2.19% 6102.31 

微纤维玻璃棉 827.39 233.63% 248 681.59% 31.73 

其他业务 53.54 -73.52% 202.16 -20.65% 254.76 

合计 20578.07 34.12% 15343.38 -0.07% 15354.06 

2、营业成本(单位：万元) 
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滤纸 7069.87  25.57% 5630.33  10.77% 5082.81  

VIP 芯材及 AGM 隔板 5906.93  33.05% 4439.64  5.94% 4190.87  

微纤维玻璃棉 568.92  214.62% 180.83  834.52% 19.35  

其他业务 39.71  -68.05% 124.27  -6.49% 132.90  

合计 13585.43  30.94% 10375.07  10.07% 9425.93  

3、毛利（万元） 

滤纸 5081.13  54.25% 3294.11  -15.15% 3882.45  

VIP 芯材及 AGM 隔板 1639.21  7.20% 1529.14  -20.00% 1911.44  

微纤维玻璃棉 258.47  284.80% 67.17  442.57% 12.38  

其他业务 13.83  -82.24% 77.89  -36.08% 121.86  

合计 6992.64  40.74% 4968.31  -16.19% 5928.13  

4、毛利率（%） 

滤纸 41.82% 
 

36.91% 
 

43.31% 

VIP 芯材及 AGM 隔板 21.72% 
 

25.62% 
 

31.32% 

微纤维玻璃棉 31.24% 
 

27.08% 
 

39.02% 

其他业务 25.83% 
 

38.53% 
 

47.83% 

合计 33.98% 
 

32.38% 
 

38.61% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

3.2 主营业务和净利润总体趋势向上 经营情况良好 

公司营业收入从 2011 年的 1.51 亿元增加到 2013 年的 2.05 亿元，2012

年和 2013 年分别实现了-0.07%和 34.12%的增长。2012 年收入增长放缓的

主要原因是当期公司芯材及隔板和玻璃纤维滤纸的销售单价下降以及再升

净化停产拆迁导致公司的产能扩张有限，全年再升净化的主营业务收入仅

为 1,106.17 万元，较 2011 年下降 71.52%。2013 年增长较快主要是因为当

期公司产品芯材及隔板和玻璃纤维滤纸的产销量增加所致，同时微纤维玻

璃棉实现了少量对外销售。 

同期公司分别实现归母公司净利润 3,225.28 万元、1,270.54 万元和

2,558.65 万元，2012 年和 2013 年同比增长-60.61%和 101.38%，说明公司

业绩走出下滑趋势，恢复正增长。 

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 4.62，高于行业可比公司中位数 2.66，

其中 2013 年增长较快，报告期内，公司营业收入和应收帐款余额非同比例

增加是造成应收账款周转率波动的主要原因。2012 年度公司营业收入较 

2011 年小幅下降，全年应收账款平均数较高，使得公司 2012 年应收账款

周转率下降。2013 年，公司销售收入增长，应收账款周转率上升。 

公司 2013年的存货周转率 5.78，高于行业可比上市公司中值 3.80。2012 

年，受再升净化停产影响，公司经营形势不佳，存货周转率等指标相应下

降。2013 年公司加强了存货管理，2013 年存货占当期营业成本的比例为 
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18.41%，比 2012 年末下降，2013 年存货周转率开始上升。 

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 

300196.SZ 长海股份 7.87 8.02 7.17 11.48  10.53  8.59  

300056.SZ 三维丝 2.46 2.05 2.47 3.80  2.43  2.73  

002080.SZ 中材科技 2.66 2.53 3.05 3.05  2.82  2.91  

行业可比上市公司中值 2.66 2.53 3.05 3.80 2.82 2.91 

603601.SH 再升科技 4.62 3.92 6.15 5.78 5.03 6.28 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

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 1.80，高于行业可比上市公司中值 1.23。公司

2013 年的速动比率 1.36，高于行业可比上市公司中值 1.01，，公司 2013 年

的资产负债率 27.66%，明显低于行业可比上市公司中值 40.10%。2013 年

12 月末，公司短期借款增加，使得流动负债大幅增加，同期流动资产增长

幅度相对有限，因此公司资产负债率较 2012 年末上升，流动比率、速动 比

率较 2012 年均有所下降。 

总体而言，报告期内，公司资产负债率相对较低，短期偿债能力良好。 

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 

300196.SZ 长海股份 1.23  1.35  4.92  1.01  1.18  4.60  29.24  23.45  12.43  

300056.SZ 三维丝 1.77  1.52  1.90  1.48  1.21  1.41  40.10  41.76  37.36  

002080.SZ 中材科技 1.14  1.19  1.67  0.88  0.88  1.29  59.85  54.74  48.15  

行业可比上市公司中值 1.23  1.35  1.90  1.01  1.18  1.41  40.10  41.76  37.36  

603601.SH 再升科技 1.80  2.06  2.15  1.36  1.56  1.68  27.66  25.24  25.01  

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

3.5 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 2015-2017 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

3,949 万元、5,092 万元和 6,767 万元，同比增长 54.36%、28.94%和 32.89%。

假定公司发行 1,700 万股新股，则公司总股本为 6,800 万股，相应的稀释后
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每股收益为 0.58 元、0.75 元和 1.00 元。 

四、风险因素 

4.1 真空绝热板芯材的市场和技术环境变化较快的风险 

公司是国内首批生产真空绝热板芯材的企业之一。 由于真空绝热板芯

材市场处于快速启动阶段，产品的技术和性能尚待逐步完善和提高。公司

存在因未来不能准确把握真空绝热板芯材行业的技术、产品及市场的发展

趋势，未能及时研发出满足或引领市场需求的新产品，或者公司产能增长

未能跟上行业发展的速度，而丧失在国内真空绝热板芯材行业的先发优势

的风险。 

4.2 应收账款账面余额较大的风险 

报告期内，公司的应收账款账面余额分别为 3,243.49 万元、3,068.97

万元、4,459.53 万元和 4,571.63 万元，应收账款账面余额占同期营业收入

的比例分别为 21.12%、 20.00%、 21.67%和 43.78%，应收账款账面余额

的增幅总体快于营业收入的增幅。同期，公司经营性净现金流分别为 

2,525.21 万元、 2,252.00 万元、 1,813.36 万元和 1,919.90 万元。如果未

来应收账款账面余额持续上升，将不仅会减少经营性现金流，而且应收账

款账面余额的上升将使公司发生较多坏账的可能性加大。 

4.3 核心技术人员王国明被公安机关立案调查的风险 

公司于 2013年 5月新引进的核心技术人员王国明先生因在加入公司前

涉嫌侵犯他人商业秘密而被公安机关立案调查并控制，目前案件仍在侦查

起诉过程中，王国明先生也无法去公司正常上班。 公司未来存在因涉案玻

璃微纤维成纤机无法正常更新替换或者使用受到限制的潜在风险。 

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 45.95 倍、36.62 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 

300196.SZ 长海股份 23.51  0.55  0.81 1.13 42.98  28.90  20.76  4.63  

300056.SZ 三维丝 20.33  0.33  0.46 0.59 61.46  44.34  34.74  7.19  
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002080.SZ 中材科技 12.40  0.27  - - 45.95  - - 2.15  

行业可比上市公司平均 45.95  36.62  27.75  4.63  

数据来源：Wind 资讯，上海证券研究所（对应股价为 2015-1-12 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）持续创新能力和技术优势；2）独特的、覆盖

全生产流程的工艺技术优势；3）产业链条一体化优势。我们认为给予公司

14 年每股收益 32 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 16.90-20.28 元，相对于 2014 年的

动态市盈率（发行后摊薄）为 29.09-34.91 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 1700 万股新股，则公司总股本为

6800 万股，公司本次募集资金总额为 1.34 亿元，据此推算发行价格为 7.90

元，对应 2014 年动态市盈率 13.62 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 15,343 20,578 23,179 29,606 38,650 

二、营业总成本 12,950 17,539 18,489 23,568 30,639 

营业成本 10,375 13,585 14,143 18,043 23,479 

营业税金及附加 85 185 174 222 290 

销售费用 982 1,350 1,623 2,072 2,706 

管理费用 1,397 1,928 2,132 2,724 3,556 

财务费用 83 302 232 296 387 

资产减值损失 28 190 185 210 222 

三、其他经营收益 -73 -24 0 0 0 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 -73 -24 0 0 0 

四、营业利润 2,320 3,015 4,690 6,039 8,012 

加：营业外收入 187 184 232 263 278 

减：营业外支出 868 28 46 53 56 

五、利润总额 1,639 3,171 4,876 6,249 8,234 

减：所得税 376 602 926 1,157 1,467 

六、净利润 1,262 2,569 3,949 5,092 6,767 

少数股东损益 -8 10 0 0 0 

归属于母公司所有者

的净利润 
1,271 2,559 3,949 5,092 6,767 

七、摊薄每股收益（元） 0.19  0.38  0.58  0.75  1.00  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 
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