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 [Table_Finance] 本次发行概况：  

发行前总股本（万股） 6336 

新股发行上限（万股） 2112 

老股转让上限（万股） 0 

预计发行日期 2015-4-15 

公司控股股东 
怡诺鲍斯集团有限

公司 

公司网址 
www.cnbaosi.co

m 

 
 

发行前主要财务指标（2014）： 

每股收益（元） 0.64 

每股经营性净现金流量

（元） 
0.69 

销售毛利率（%） 34.18 

净资产收益率-扣非（%） 17.09 

资产负债率（%） 46.57 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2014A 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 246.96 271.66 298.82 

净利润  （百万元） 40.55 43.46 47.81 

每股收益-摊薄（元） 0.48 0.51 0.57 

每股净资产（元） 3.06 5.11 5.61 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司拟于 2015 年 4 月 15 日在深圳证券交易所发行新股。 

投资要点 

 从螺杆主机走向能源用螺杆压缩整机的引领者。公司主要从事螺

杆压缩机核心部件——螺杆主机以及螺杆压缩机整机的研发、生

产与销售。公司在以高性价比螺杆主机迅速占领国内市场的基础

上，成功切入工艺流程用螺杆压缩机的研发与生产，产品主要用

于石油开采伴生油气的抽采增压回收、石油炼化企业尾气回收利

润、煤层气的抽采利用等领域。2014年公司螺杆主机、螺杆整机

与配件收入占比分别为70%、22%和8%。 

图表 1：公司 2011-2014 年收入、净利润及增长 

 

资料来源：公司招股说明书 财富证券 

 公司具备螺杆主机批量高精度加工装备和技术，螺杆主机市占率

高。公司自主研发出螺杆转子数控铣专用刀具刃磨的“自动数控

磨刀机”以及转子加工专用铣床，结束了螺杆转子加工设备长期

依赖进口的局面，转子批量高精度加工技术接进国际先进水平。

公司螺杆主机下游客户数量达200余家，覆盖国内80%以上的螺杆

空压机整机厂商，螺杆主机市占率在20%以上。 

 公司螺杆整机成功开拓能源领域。公司以螺杆主机为基础，开发

出用于能源领域的螺杆工艺机，并进军成套装备工程领域。如公

司正在开发的可燃气抽采、增压、提纯、液化的成套装备工程项 
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目，能为客户提供包括整体方案设计、设备采购、施工、安装调

试、技术服务等在内的交钥匙服务，到公司招股说明书签署日公

司已签署并正在执行可燃气回收成套设备项目共 6 个，合同金额

共计 9270 万元（含税）。 

图表 2：公司主要产品业务图示 

 
             螺杆主机                    螺杆空压机                   螺杆压缩机组 
资料来源：公司招股说明书 财富证券 

 螺杆主机进口替代与螺杆机替代活塞机进行时，行业前景向好。螺

杆主机作为螺杆压缩机的核心部件，国外螺杆主机市占率在 50%左

右，国产螺杆主机进口替代仍有空间；螺杆整机具有高效节能的优

势，全球范围内螺杆机占所有容积式空压机销量的 80%以上，而我

国只有 50%左右，螺杆主机与螺杆压缩机市场前景向好。 

 公司募集资金主要用于产能扩张和研发中心项目建设。公司此次发

行股票募集资金主要用于螺杆压缩机主机建设项目（11000 万元）、

螺杆压缩机整机产业化项目（7505 万元）以及研发中心建设项目上

（4991 万元）。螺杆主机项目计划新建生产车间，同时对现有螺杆

主机生产技术和工艺进行改造提升，达产后预计新增销售收入 1.98

亿元，利润 5256 万元；压缩机整机产业化项目拟进行中压空压机

和可燃气回收工程装备等螺杆整机的装配生产，达产后预计新增销

售收入 1.54 亿元，利润 4234 万元。 

 给予 20-25 倍 PE 估值区间为 10.2-12.75 元。我国螺杆主机正经历进

口替代，公司已从螺杆主机成功进入能源用螺杆压缩整机领域，特

别是在可燃气回收装备领域已抢占先机。按公开发行 2112 万新股

摊薄预计公司 2015-2016 年每股收益分别为 0.51 元、0.57 元，行业

平均 PE 估值范围在 20-25 倍，给予公司 2015 年业绩 20-25 倍 PE

估值区间为 10.2-12.75 元。若按照公司拟募集资金额计算，恰好足

额募集的发行定价约为 9.81 元/股。 

 风险提示：宏观经济下滑。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 

 

免责声明 

本报告仅供财富证券有限责任公司内部客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然

客户。本报告仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应

的更新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）不得以任何形式

复制、发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研发中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。任

何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 
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