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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： 

公司为国内主要的缝制设备生产企业 

公司是专业从事各类缝制及针织设备电脑控制系统研发、生产和

销售的高新技术企业,主要涉及刺绣机电控系统、特种工业缝纫机

电控系统和针织横机电 控系统三大领域。其中,刺绣机电控系统

是公司营业收入和利润的主要贡献来源。 

核心产品国内市场占有率高 

公司主导产品刺绣机电控系统 2013 年国内市场占有率约为 80%

左右。公司的工缝机电控系统产品主要有三种类型：套结机电脑

控制系统；锁眼机电脑控制系统和花样机电脑控制系统。2013 年

的套结机电脑控制系统产品的国内市场占有率为 36.29%；花样机

电脑控制系统产品的国内市场占有率为 9.75%；锁眼机电脑控制

系统产品的国内市场占有率为 12.40%。 

募投项目为生产基地等项目建设 

本次募集资金投资项目总额为 51,825.90 万元，预计使用募集资

金投入 51,825.90 万元，不足部分由公司自筹解决，本次募集资金

拟投资生产基地及研发体系等项目的建设。 

盈利预测 

假设行业景气度不出现大幅下降，公司在未来几年将保持增长势

头，初步预计 2015-2017 年归于母公司的净利润将实现年递增

8.53％、34.24％和 12.17%，相应的稀释后每股收益为 0.53 元、

0.71 元和 0.80 元。 

 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司自身的成长性，我们

认为给予公司合理估值定价为 18.58 元-21.24 元，对应 2015 年每

股收益的 35~40 倍市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 814.74  663.52  729.87  967.07  1054.11  

年增长率（%） 48.95% -18.56% 10.00% 32.50% 9.00% 

归属于母公司的净利润 268.72  218.90  237.63  319.18  358.05  

年增长率（%） 59.02% -18.54% 8.55% 34.32% 12.18% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.601  0.490  0.531  0.713  0.800  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 日期：2015 年 4 月 17 日 

 行业：技术硬件与设备 

  

  胡 卉 

  021-53519888-1927 

  huhui@shzq.com 

 执业证书编号： S0870514030001 

   

 IPO 价格 RMB 11.17 元 

 上市合理定价 RMB 18.58-21.24 元 

  

 基本数据（IPO） 

 发行数量不超过（百万股） 51.00 

 发行后总股本（百万股） 447.00 

 发行数量占发行后总股本 11.41% 

 发行方式 网上定价发行 

  网下询价配售 

 保荐机构             中信建投证券股份有限公司 

中国国际   

 主要股东（IPO 前） 

 北京一轻控股有限责任公司 35.00% 

 郑建军 16.54% 

 吴海宏 14.02% 

 赵玉岭 11.48% 

   

   

 收入结构（2014Y） 

 控制系统 50.89% 

 专用服务系统 32.14% 

 缝纫机电控系统 12.99% 

 横织机电控系统 0.65% 

   

   

 报告编号:  HH15-NSP04 

 

 
 首次报告日期： 2015 年 4 月 17 日 

 

 

 

 

 

国内缝制设备生产龙头企业 

大豪科技（603025.SH）    证券研究报告/公司研究/新股定价 



 新股定价                                                      

 2 

 

2015 年 4 月 17 日 

一、行业背景 

 缝制机机械行业 2013 年以来有所复苏 

2006 年至 2011 年，缝制机械行业发展历经了较大波澜。2008 年之

前缝制机械行业保持较快发展势头，2008 年至 2009 年受国际金融危机爆

发和行业自身发展周期调整的双重影响，全行业产销量等经济指标连续两

年呈下滑态势。缝制机械行业自 2009 年第四季度至 2011 年下半年,逐步摆

脱了低迷并呈现出复苏态势，行业结构调整和转型升级步伐明显加快，产

销规模快速回升。2011 年下半年至 2012 年，由于欧债危机、国际政治局

势不稳定、发达国家经济衰退等因素的综合影响，我国出现了经济增速放

缓、出口大幅下滑和制造业产能过剩等现象，使得我国缝制机械制造业出

现了阶段性调整。2013 年，随着境内外市场的复苏,我国缝制机械制造业出

现了明显回暖。2014 年 1-11 月，缝制机械行业基本实现平稳发展，工业总

产值和产销量均较上年同期略有下降，产品结构调整进一步加快。 

根据中国缝制机械协会的统计，2012 年我国缝制机械行业完成工业生

产总值约 575 亿元(包含缝纫机类产品和非缝纫机类产品)，同比下降 

10.58%。2013 年我国缝制机械行业完成工业生产总值约 640 亿元(包含缝

纫机类产品和非缝纫机类产品),同比增长 11.30%。2014 年 1-11 月，我国

105 家缝制机械整机企业完成工业生产总值约 142 亿元，同比下降 2.53%。 

 

图 1  2008-2013 全球和国内刺绣机产量情况  

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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图 2 工缝机国内需求和预测  

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 公司所处的行业竞争结构及公司的地位  

公司生产的刺绣机电脑控制系统以及特种工业缝纫机是制机械设备的

核心零部件。主要产品所处行业为缝制机械制造业的上游缝制机械设备电

控行业。公司的主要产品分别属于缝制和针织设备电脑控制系统行业，其

中刺绣机电控系统和工缝机电控系统的生产、销售规模较大，市场占有率

较高,而横机电控系统由于大部分尚处于研发和样机试用阶段，市场占有率

较低。 

其中主导产品刺绣机电控系统 2011 年的国内市场占有率达到 75%以

上 2012 年和 2013 年国内市场占有率约为 80%左右。公司的工缝机电控系

统产品主要有三种类型：套结机电脑控制系统；锁眼机电脑控制系统和花

样机电脑控制系统。2013 年的套结机电脑控制系统产品的国内市场占有率

为 36.29%；花样机电脑控制系统产品的国内市场占有率为 9.75%；锁眼机

电脑控制系统产品的国内市场占有率为 12.40%。 
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图 3 公司工缝机电控系统国内市场占有率  

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况  

公司前身为成立于 2000 年 9 月 25 日的大豪科技开发有限公司。2011

年 12 月 16 日，大豪有限全体股东召开公司创立大会暨第一次股东大会审

议通过了设立北京大豪科技股份有限公司的相关议案,由大豪有限原六名

股东一轻控股、郑建军、吴海宏、孙雪理、谭庆、赵玉岭作为发起人,按照

“(2011) 京会兴(审)字第 8-458 号”《审计报告》的大豪有限账面净资产 

361,811,637.54 元为基准,折合成总股本 36,000 万股,剩余 1,811,637.54 元

计入资本公积。2011 年 12 月 26 日,公司完成了整体变更的工商变更登记

手续。 

公司控股股东为一轻控股,本次发行前持有公司 13,860 万股股份,占公

司本次发行前股份总数的 35.00%。一轻控股为北京市国资委下属的国有独

资公司。本公司实际控制人为北京市国资委。 
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图 4 大豪科技股权结构 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

公司主要的核心产品所处行业为缝制机械制造业的上游缝制机械设备

电控行业。其中刺绣机电控系统为主要产品。 

图 5 公司近年营业收入结构 单位：百万元 

 

资料来源：Wind；上海证券研究所整理 

 

 募资项目 

公司本次发行并上市后，若实际募集资金不能满足投资项目的资金需

求，则不足部分将由公司以自有资金或银行贷款补足。如本次发行募集资

金到位时间与项目资金需求的时间要求不一致，公司可视实际情况用自筹

资金对部分项目作先行投入，待募集资金到位后，以募集资金对前期投入
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部分进行置换。本次募集资金拟投资的具体情况如下 ： 

表 1 公司 IPO 募集资金项目概况 单位：万元 

序号 项目名称 项目投资额 拟使用募集资金 

1 生产基地建设项目 30.068.69 30,068.69 

2 研发体系建设项目 8,505.00 8,505.00 

3 营销网络建设项目 4,305.00 4,305.00 

4 补充流动资金项目 8.947.21 8.947.21 

合计 51,825.90 51,825.90 

资料来源：公司招股意向书、上海证券研究所整理 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 2014 年开始收入和净利润有所下滑  

2014 年以来，公司主营业务有所放缓。2012 年-2014 年，公司分别实

现营业收入 5.47、8.15 和 6.64 亿元，2014 收入同比下降 18.56%；净利润

分别实现 1.69、2.69 和 2.19 亿元，2014 年同比下降 18.54%。2014 年公司

的综合毛利率为 54.04%，结合公司近三年的业绩来看，公司综合毛利率基

本维持在 51%-54%。 

 

 

图 6 公司近年收入和净利润增速  单位：百万元 

 

资料来源：Wind；上海证券研究所整理 

 

 业绩预测 

假设行业景气度不出现大幅下降，公司在未来几年将保持增长势头，

初步预计 2015-2017 年归于母公司的净利润将实现年递增 8.53％、34.24％

和 12.17%，相应的稀释后每股收益为 0.53 元、0.71 元和 0.80 元。 
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表 2 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 814.74  663.52  729.87  967.07  1054.11  

营业总成本 535.35 442.08 451.34 593.16 634.7 

营业成本 399.22  304.96  343.04  444.37  484.89  

营业税金及附加 9.13  9.78  8.03  9.67  10.54  

销售费用 30.68  31.12  29.56  38.68  42.16  

管理费用 88.28  98.06  76.64  106.38  105.41  

财务费用 -1.92  -2.03  -5.93  -5.94  -8.30  

资产减值损失 9.57  0.01  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.39  0.18  0.00 0.00 0.00 

营业利润 280.16  221.80  278.53  373.91  419.40  

加：营业外收入 43.87 32.86 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 4.73 0.28 0.00 0.00 0.00 

利润总额 319.30  254.38  278.53  373.91  419.40  

减：所得税 47.58  36.24  41.78  56.09  62.91  

净利润 271.72  218.15  236.75  317.82  356.49  

减：少数股东损益 3.01  -0.76  -0.82  -1.10  -1.23  

归属于母公司所有者的净利润 268.72  218.90  237.57  318.92  357.72  

摊薄 EPS 0.601  0.490  0.531  0.713  0.800  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

 

四、风险因素 

下游行业波动导致业绩下降的风险 

公司研发和生产的刺绣机电控系统、工缝机电控系统为公司的核心产

品和主要收入来源。公司所处行业属于缝制机械设备整机制造行业的上游

行业,公司主要产品的增长依赖于缝制机械整机设备行业的增长,而缝制机

械设备整机制造行业的增长取决于服装、家纺装饰、鞋帽、箱包等终端产

品加工行业的景气度。如果经济环境发生重大不利变化,经济增长持续放缓

或停滞,使得消费者对服装、家纺装饰、鞋帽、箱包等产品的消费能力严重

下降,将会对缝制机械制造业的发展产生不利影响。 

国际市场变动的风险 

现阶段,我国已经成为全球缝制机械设备制造基地,国内生产的缝制机

械设备有相当的比例用于出口。本公司的产品主要销往国内的缝制机械设

备整机生产企业,经过整机配套后,除用于国内销售外,还出口到几十个国家

和地区。而服装、鞋帽、箱包等缝制机械设备的终端产品,其产销量则受到

全球政治局势和经济景气程度的影响。因此,如果出现国际政治形势、经济

环境发生重大变化的情况,以及出现非关税壁垒等贸易摩擦,则将对缝制机

械设备整机出口产生较大的影响,从而影响本公司缝制机械设备电控产品

的销售情况。 
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应收账款较高可能导致的坏账风险 

2012 年末、2013 年末和  2014 年末，公司应收账款净额分别为

16,209.81 万元、10,914.81 万元和 9,800.18 万元，占当期营业收入的比例

分别为 29.63%、 13.40%和 14.77%，1 年以内的应收账款分别占应收账款

的比例分别为 87.44%、 93.00%和 84.77%。公司应收账款较高主要是由于

公司所处行业的特点和业务模式所决定的。应收账款较为集中的客户主要

为拥有较高的资信水平和偿债能力的大中型缝制机械设备生产厂商。该等

生产厂商与本公司合作时间较长, 信用状况良好,应收账款发生坏账损失的

风险较小。但仍不排除宏观经济环境、客户状况发生重大不利变化、货款

回收不及时等因素造成应收账款发生坏账损失的风险。 

新增产能的市场风险 

本次募集资金主要投向之一为生产基地建设项目，该项目将每年新增

产能刺绣机电控系统 5,000 套、特种工业缝纫机电控系统 20,000 套、横机

电控系统 20,000 套和专用伺服系统 50,000 轴。该项目投产后，公司能否

顺利开拓市场并消化新增产能，将直接影响项目投资的收益和公司整体效

益。如果未来市场环境、公司市场开拓能力等方面发生变化，导致项目新

增产能不能顺利消化，将会对公司的持续发展产生不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

目前在 A 股上市的公司中，同行业上市公司的 15 年平均 PE 为 32.41

倍。 

 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司自身的成长性，我们认为

给予公司合理估值定价为 18.58 元-21.24 元，对应 2015 年每股收益的 35~40

倍市盈率。  

表 3 国内可比公司估值情况（剔除负值） 

股票代码 
公司简

称 
股价 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E 

002475.SZ 立讯精密 42.38  0.6200  0.8216  1.3198  1.9396  53.85  51.58  32.11  21.85  

300134.SZ 大富科技 36.91  0.1700  1.1263  0.7154  0.8977  78.39  55.71  51.59  41.12  

600487.SH 亨通光电 25.03  1.4050  0.9618  1.2146  1.4061  15.03  25.09  19.62  16.90  

002008.SZ 大族激光 23.24  0.5300  0.6872  0.8826  1.1598  25.87  33.82  26.33  20.04  

平均      43.28 41.55 32.41 24.98 

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所；股价以 2015 年 4 月 16 日收盘价计 
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