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 投资要点： 

家居清洁电器领先企业 

公司主营业务为高端家居清洁健康电器的设计、研发、制造和销售

业务，核心业务体系包括规模领先的以吸尘器为代表的家居清洁业

务，快速发展的以空气净化器为代表的室内空气清洁业务，以及正

在大力开拓的以高端智能净水器为代表的家庭水净化业务。 

募投项目扩大产能 

公司本次发行募集资金将增资投入年产800万台家居环境清洁电器

扩产项目、年产 1,200 万台微特电机扩产项目、技术研发检测中心

及信息管理系统升级项目和国内营销网络建设项目。项目实施后将

扩大公司家居清洁健康电器和电机产品的生产规模，提升公司的技

术研发实力和信息化水平，扩张公司的国内营销网络，最终增强公

司的市场竞争力和整体实力。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于母公司

的净利润分别为 3.85 亿元和 4.42 亿元，同比增速分别为 11.94%和

14.82%，相应的稀释后每股收益为 0.96 元和 1.10 元。 

定价结论 

本次拟发行股份 4100 万股，发行后总股本 40100 万股，公司发行

价格为 19.08 元/股。 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给

予公司合理估值定价为 33.61-43.22 元，对应 2015 年每股收益的

35-45 倍市盈率。 

 

 

 数据预测与估值： 

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

营业收入  3,673 4,231 4,771 5,738 

年增长率  9.39% 15.20% 12.77% 20.26% 

归属于母公司的净利润  317 344 385 442 

年增长率  -4.09% 8.45% 11.94% 14.82% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.79 0.86 0.96 1.10 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主营业务为高端家居清洁健康电器的设计、研发、制造和销售业

务，核心业务体系包括规模领先的以吸尘器为代表的家居清洁业务，快速

发展的以空气净化器为代表的室内空气清洁业务，以及正在大力开拓的以

高端智能净水器为代表的家庭水净化业务。 

公司所属行业为电气机械和器材制造业。 

图 1  公司产品应用情况 

 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 行业增长前景 

1、微特电机  

微特电机是工业自动化、办公自动化、家庭自动化、武器装备自动化

必不可少的关键基础机电部件，广泛应用于家用电器、汽车、电动车、音

像、通讯、计算机、机器人、航空航天、工业机械、军事及自动化等领域。  

国内经济的发展形成了对微特电机的巨大市场需求，同时出口市场稳

步增长，带动了我国微特电机行业的发展。据国家统计局数据显示，2007

年我国微特电机销售收入为 756.28 亿元，2013 年达到 2,068.60 亿元，年复

合增长率达 18%。据广发证券发展研究中心统计，2010 年全球微特电机市

场需求量达 140 亿台，并将以每年 15%左右的速度持续增长。通常家庭微

特电机的数量可用来衡量一个地区的发达程度，在发达国家，微特电机的

家庭平均保有量为 80-130 台，而我国大城市微特电机的家庭平均保有量仅

为 20-40 台，大大低于发达国家水平。随着国内经济的发展和人民生活水

平的提高，国内微特电机行业市场潜力具大，市场需求仍将保持持续增长

态势。  

2、家居清洁健康电器  
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二十一世纪以后，为了满足人们对更高生活品质的追求，家用电器从

“实用”向“享用”转型，各种高新技术被广泛运用于家电制造，行业处于快

速成长期。 

在国际市场，欧美等发达国家和地区的小家电消费高度依赖中国企业。

2002-2012 年间，中国小家电出口额从 50 亿美元上升至 216 亿美元，年平

均增速达 16%；同时，在全球出口市场中的比重呈上升趋势，由 2002 年的

25%提升至 2012 年的 42%。从各国来看，美、日市场中，中国占其进口额

的 70%-80%；欧洲市场中，中国占其进口额的 40%-45%。  

在国内市场，随着我国居民生活水平日益提高和消费理念的不断升级，

国内小家电市场规模也在稳步扩大，增长态势稳健。根据全球知名市场调

研机构 GfK 中国零售推算数据，2013 年中国小家电市场零售额约 1,144 亿

元，较 2012 年同比增长近 13%。 尽管行业处于快速发展时期，但目前我

国小家电产品平均每户保有量不足 10 件，与欧美日等发达国家相比，国

内市场未来成长空间巨大。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

1、微特电机  

目前我国微特电机生产企业 1,000 家以上，其中绝大部分企业产品开

发能力不强，自主创新能力较弱，终端产品以低端伺服电机和有刷电机为

主。中高端微特电机的设计能力集中在少数龙头企业，该类企业在行业内

居领导地位并凭借自有核心技术与国际厂商进行竞争。  

公司微特电机产品包括以高速整流子电机等为主的有刷电机以及以单

相异步电机为主的无刷电机，主要应用于家用电器领域和汽车零部件领域，

已形成规模化生产并与公司直接竞争的微特电机企业主要包括：香港德昌

电机控股、香港金马达制造厂有限公司、美国阿美特克公司、宁波德昌电

机制造有限公司、北芝电机株式会社、法雷奥集团等。 

2、家居清洁健康电器 

公司依据不同国家竞争程度、消费层次和市场潜力的差异，采取不同

的经营策略。在国外市场，公司选择与国际知名品牌运营商合作，为其提

供产品设计、开发和制造服务，公司主要竞争对手为国内家居清洁健康电

器设计制造商；在国内市场，公司产品主要以自主品牌进行销售，主要竞

争对手为国际知名品牌运营商以及国内自主品牌制造商。  

公司在国外市场销售的室内清洁健康电器主要为吸尘器，主要竞争对

手为 LG 电子有限公司、苏州爱普电器有限公司、耀川电子（深圳）有限

公司、东莞创机电业制品有限公司、科沃斯机器人科技（苏州）有限公司、
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江苏美的春花电器股份有限公司等一批家居清洁健康电器设计制造商, 

公司在国内市场销售的家居清洁健康电器主要为吸尘器、空气净化器

和挂烫机等，主要竞争对手为飞利浦、松下电器、伊莱克斯等国际知名品

牌运营商以及美的集团等国内品牌制造商 

（二）公司在行业中的竞争地位  

1、微特电机  

依托公司多年累积的先进制造工艺技术、产品设计和开发能力，公司

除为自身家居清洁健康电器配套微特电机外，亦为国内外家居清洁健康电

器制造商提供微特电机产品、为国内外汽车零部件厂商提供汽车电机产品，

公司已成为微特电机行业的龙头企业，市场地位逐步提高。  

2、家居清洁健康电器  

在国际市场，公司凭借多年积累的产品研发、工业设计和生产制造能

力，采用 ODM 的模式与国际知名品牌运营商合作，提供以电机为核心部

件的吸尘器和室外环境清洁电器，主要产品包括吸尘器、园林工具和高速

整流子电机等；主要合作客户包括优罗普洛（Euro-Pro）、创科实业（TTI）、

飞利浦（Philips）、伊莱克斯（Electrolux）、博世（Bosch）、胡斯华纳（Husqvarna）

和美特达（MTD）等全球知名企业。 

表 1 公司吸尘器和割草机产品出口排名情况 

产品 排名 2014 年度 2013 年度 2012 年度 

吸尘器 金额排名 第一 第一 第一 

 
数量排名 第一 第一 第一 

割草机 金额排名 第一 第一 第五 

 
数量排名 第一 第一 第二 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

在国内市场，公司自 2009 年以来以自主品牌“LEXY 莱克”进行业务拓

展，主要产品包括吸尘器、空气净化器、挂烫机、加湿器和净水器等。一

方面，公司定位于高端家居清洁健康市场，致力于成为现代家居清洁和健

康生活市场的领导者；另一方面，公司逐步建立了覆盖全国的营销网络，

并大力拓展网络购物、电视购物等新兴销售渠道。在消费升级的背景下，

随着环境清洁、健康生活的关注度不断提升，高端家居清洁健康市场的整

体需求快速增长。公司凭借ODM业务积累的领先的研发设计和制造能力，

配合恰当的产品定位和营销策略，“LEXY 莱克”品牌的知名度和美誉度不

断提升。 

 

表 2 公司自主品牌的国内零售市场地位 

产品 
 

2014 年度 2013 年度 
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销售金额占有

率排名 

市场份

额 

销售金额占有率

排名 

市场份

额 

室内清洁健康

电器 

吸尘器 第二名 17.56% 第二名 16.43% 

空气净化器 第七名 4.00% 第七名 2.73% 

品质生活绿色

电器 

挂烫机 第三名 15.16% 第三名 11.88% 

加湿器 第二名 10.10% 第三名 8.01% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

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 

公司是金莱克电气有限公司整体变更设立的股份有限公司。 

莱克投资直接持有公司 18,360万股股份，占本次发行前总股本的 51%，

系公司控股股东。倪祖根分别持有莱克投资和香港金维 100%股权，莱克投

资和香港金维合计直接持有公司 29,590 万股股份，占本次发行前总股本的

82.19%；另外，倪祖根持有立达投资 77.67%股权，立达投资直接持有公司

1,800 万股股份，占本次发行前总股本的 5%；倪祖根持有苏州尼盛投资 90%

股权，苏州尼盛投资持有苏州盛融创投 100%股权，苏州盛融创投直接持有

公司 550 万股股份，占本次发行前总股本的 1.53%。由此，倪祖根间接控

制发行人 88.72%股权，为公司实际控制人。 

本次拟发行股份 4100 万股，发行后总股本 40100 万股，公司发行价格

为 19.08 元/股。 

表 3  公司的股东结构情况 

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 莱克投资 18,360.00 51.00% 18,360.00 45.79% 

2 香港金维 11,230.00 31.19% 11,230.00 28.00% 

3 立达投资 1,800.00 5.00% 1,800.00 4.49% 

4 苏州国发众富 1,491.00 4.14% 1,491.00 3.72% 

5 苏州盛融创投 550.00 1.53% 550.00 1.37% 

6 苏州吉盛创投 360.00 1.00% 360.00 0.90% 

7 上海燊乾投资 360.00 1.00% 360.00 0.90% 

8 其他股东 1849.00 5.14% 1849.00 4.61% 

9 本次发行 -- -- 4100 10.22% 

 合计 36000 100% 40100 100% 

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 

 
表 4  公司产品微特电机产量、销量、产销率情况     单位：万台 

 主要产品   
 

项目 2014 年度 2013 年度 2012 年度 
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 微特电机

产品   

 家用电器配套

电机   

产能 2,800.00 2,800.00 2,200.00 
 

产量 2,422.60 2,271.95 2,037.32 
 

销量 862.62 755.58 721.37 
 

自用量 1,746.33 1,563.80 1,289.49 
 

产能利用率 86.52% 81.14% 92.61% 
 

产销率 107.69% 102.09% 98.70% 
 

 汽车电机   

产能 200.00 200.00 150.00 
 

产量 137.00 127.16 143.44 
 

销量 130.56 126.00 139.23 
 

产能利用率 68.50% 63.58% 95.63% 
 

产销率 95.30% 99.08% 97.06% 
 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 
表 5  公司产品家用电器系列产量、销量、产销率情况     单位：万台 

 主要产品   
 

项目 2014 年度 2013 年度 2012 年度 
 

家居清洁 

健康电器 

 
产能 1,400.00 1,400.00 1,300.00 

 

 
产量 1,423.43 1,363.84 1,318.68 

 

 
销量 1,449.97 1,332.69 1,324.87 

 

 
产能利用率 101.67% 97.42% 101.44% 

 

 
产销率 101.86% 97.72% 100.47% 

 

室内清洁 

健康电器 

吸尘器 

产量 1,005.24 993.91 1,010.07 
 

销量 1,024.76 984.48 1,002.99 
 

产销率 101.94% 99.05% 99.30% 
 

空气净 化器 

产量 7.34 6.22 0.79 
 

销量 6.23 4.13 0.62 
 

产销率 84.87% 66.34% 78.31% 
 

室外环境 

清洁电器 

割草机 

产量 117.04 81.80 53.01 
 

销量 116.24 71.31 55.19 
 

产销率 99.32% 87.17% 104.11% 
 

打草机 

产量 109.72 97.80 103.63 
 

销量 111.25 98.47 95.88 
 

产销率 101.40% 100.68% 92.53% 
 

吹吸机 

产量 47.38 48.10 39.12 
 

销量 50.36 46.41 39.40 
 

产销率 106.31% 96.49% 100.71% 
 

清洗机 

产量 6.70 13.61 31.66 
 

销量 6.73 13.68 32.32 
 

产销率 100.45% 100.49% 102.07% 
 

品质生活

电器 
挂烫机 

产量 21.12 20.79 21.00 
 

销量 21.78 20.54 19.25 
 

产销率 103.14% 98.79% 91.70% 
 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 
表 6  主要产品销售价格情况  单位：元 

 主要产品      2014 年度    2013 年度    2012 年度   
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 微特电机系列    家用电器配套电机    41.08    42.07    43.83  

 
 汽车电机    65.42    65.17    63.78  

 室内清洁健康电器    吸尘器    269.49    251.37    224.63  

 
 空气净化器    866.46    911.07    533.81  

 
 净水器    1,824.57    -    -  

 室外环境清洁电器    割草机    274.42    279.70    279.12  

 
 打草机    107.51    113.60    109.66  

 
 吹吸机    167.45    149.67    163.44  

 
 清洗机    295.28    275.29    272.81  

 品质生活电器    挂烫机    272.62    241.38    218.84  

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 
表 7  主营业务收入构成   单位：万元 

项目 
  

2014 年度 2013 年度 2012 年度 

   
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

家居清洁

健康电器 

ODM 业

务 

室内清洁健康电器 262,135.66 62.67% 234,548.63 64.61% 213,249.48 64.34% 

室外环境清洁电器 64,422.68 15.40% 48,640.66 13.40% 46,528.09 14.04% 

品质生活电器 14,750.39 3.53% 9,719.22 2.68% 5,631.70 1.70% 

小计 341,308.73 81.59% 292,908.51 80.68% 265,409.27 80.07% 

自主品

牌业务 

室内清洁健康电器 20,121.30 4.82% 16,674.33 4.59% 12,383.86 3.74% 

品质生活电器 8,947.31 2.14% 9,314.22 2.57% 9,567.50 2.89% 

小计 29,068.61 6.95% 25,988.55 7.16% 21,951.35 6.62% 

核心部件 

微特电机 43,977.58 10.51% 40,001.30 11.02% 40,494.26 12.22% 

精密结构件 3,987.02 0.95% 4,139.40 1.14% 3,598.40 1.09% 

小计 47,964.61 11.47% 44,140.69 12.16% 44,092.66 13.30% 

合计 418,341.94 100% 363,037.76 100% 331,453.29 100% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 
表 8  主营业务毛利构成   单位：万元 

项目 
  

2014 年度 2013 年度 2012 年度 

   
毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利 毛利率 

家居清洁健

康电器 

ODM 业

务 

室内清洁健康电器 52,829.10 20.15% 51,203.16 21.83% 49,597.73 23.26% 

室外环境清洁电器 12,578.83 19.53% 10,286.93 21.15% 9,997.05 21.49% 

品质生活电器 2,670.33 18.10% 1,606.54 16.53% 950.11 16.87% 

小计 68,078.27 19.95% 63,096.64 21.54% 60,544.88 22.81% 

自主

品牌

业务 

室内清洁健康电器 9,317.94 46.31% 7,499.13 44.97% 5,583.57 45.09% 

品质生活电器 3,756.14 41.98% 3,633.30 39.01% 3,701.24 38.69% 

小计 13,074.08 44.98% 11,132.43 42.84% 9,284.80 42.30% 

核心部件 
微特电机 7,996.25 18.18% 7,124.19 17.81% 7,819.97 19.31% 

精密结构件 799.06 20.04% 781.07 18.87% 711.94 19.78% 

合计 89,947.66 21.50% 82,134.33 22.62% 78,361.60 23.64% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 募投项目 

公司本次发行募集资金将增资投入年产 800 万台家居环境清洁电器扩
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产项目、年产 1,200 万台微特电机扩产项目、技术研发检测中心及信息管

理系统升级项目和国内营销网络建设项目。项目实施后将扩大公司家居清

洁健康电器和电机产品的生产规模，提升公司的技术研发实力和信息化水

平，扩张公司的国内营销网络，最终增强公司的市场竞争力和整体实力。 

表 9  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 项目总投资额 拟使用募集资金 建设期 

1 
年产 800 万台家居环境清

洁电器扩产项目 
39,952.81 39,952.81 一年 

2 
年产 1,200 万台微特电机

扩产项目 
22,178.50 22,178.50 一年 

3 
技术研发检测中心及信息

管理系统升级项目 
8,394.50 8,394.50 

 

4 国内营销网络建设项目 8,525.00 4,680.67 
 

- 合计 79,050.81 75,206.48 
 

资料来源：公司招股意向书 

 

1、年产 800 万台家居环境清洁电器扩产项目  

本项目计划新增家居清洁健康电器产能 800 万台/年，进一步提高公司

业务规模，优化业务结构，培育新的利润增长点，提升公司的持续盈利能

力和整体竞争力。项目达产后产能新增 800 万台/年，其中：吸尘器 500 万

台/年，割草机、吹吸机、打草机等室外环境清洁电器 200 万台/年，空气净

化器、挂烫机、加湿器等室内清洁健康电器和品质生活电器 100 万台/年。 

该项目建设期一年，达产期两年。项目年均营业收入 189,487.18 万元，项

目年均利润总额为 23,287.29 万元，净利润 17,465.47 万元。 

2、年产 1,200 万台微特电机扩产项目  

本项目计划引进先进的生产设备，提升生产技术和制造水平，新增家

用电器配套电机 1,000 万台/年、汽车电机 200 万台/年。该项目建设期一年

（第一年），达产期两年（第二年、第三年）。项目年均营业收入 25,555.56

万元，年均利润总额为 2,938.20 万元，净利润 2,203.65 万元。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于母公司的净

利润分别为 3.85 亿元和 4.42 亿元，同比增速分别为 11.94%和 14.82%，相

应的稀释后每股收益为 0.96 元和 1.10 元。 

 

表 10  公司损益简表及预测（单位：百万元） 
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指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E  

一、营业总收入 3,673 4,231 4,771 5,738  

二、营业总成本 3,333 3,853 4,318 5,217  

营业成本 2,848 3,328 3,762 4,526  

营业税金及附加 15 18 19 23  

销售费用 143 163 184 221  

管理费用 280 326 367 442  

财务费用 30 -6 -14 6  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0  

投资净收益 0 0 0 0  

汇兑净收益 0 0 0 0  

四、营业利润 339 378 453 520  

加：营业外收入 28 15 0 0  

减：营业外支出 1 2 0 0  

五、利润总额 366 390 453 520  

减：所得税 49 46 68 78  

六、净利润 317 344 385 442  

减：少数股东损益 0 0 0 0  

归属于母公司所有者的净利润 317 344 385 442  

总股本（百万股） 401.00 401.00 401.00 401.00  

七、每股收益： 0.79 0.86 0.96 1.10  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

原材料价格波动的风险  

公司主要原材料为塑料粒子、铜材、硅钢片和电子元器件类产品等，

近年来，主要原材料市场价格出现较大幅度波动，对公司采购价格产生一

定影响，进而影响到公司生产成本和利润。虽然公司不断通过技术创新和

生产流程优化降低生产成本、扩大产能实现规模经济、推出新产品提高产

品附加值以及适时适度提高产品定价，并且与主要原材料供应商保持良好

的业务合作关系，但公司仍存在原材料价格大幅波动给生产经营带来不利

影响的风险。  

主要客户相对集中的风险  

作为国内家居清洁健康电器的出口龙头企业，公司主要为国际知名品

牌运营商提供产品研发、设计与制造服务，产品定位于中高端市场，主要

客户为优罗普洛、创科实业、飞利浦、伊莱克斯、博世、胡斯华纳和美特

达等全球知名企业，该类核心客户经营稳定、信誉良好、单批次订单大，

与公司保持了稳定的合作关系。报告期内，公司对前五大客户的销售收入

占营业收入的比重分别为 50.40%、51.04%和 48.19%，虽然长期稳定的合
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作关系有利于公司销售增长的稳定性和连续性，但如果公司与主要客户合

作发生变化，或客户自身经营发生重大不利变化，将对公司生产经营和业

务发展带来不利影响。  

市场竞争风险  

家居清洁健康电器出口市场方面，国内厂商主要为国外知名品牌运营

商提供产品开发设计和生产制造，由于行业进入的门槛相对较低，竞争厂

商数量较多，市场竞争已由单纯的价格、质量竞争上升到研发能力、资金

实力、供应链管理、人力资源等全方位的竞争，虽然公司已在家居清洁健

康电器出口市场具备了自主研发和设计、规模化生产制造等方面的竞争优

势，仍然面临市场竞争加剧的风险。  

家居清洁健康电器内销市场方面，公司通过前期资源投入和市场推广，

“LEXY 莱克”品牌已具备一定市场知名度，但与国际知名品牌运营商相比，

公司在品牌运营和营销渠道等方面仍存在差距。若公司不能持续保持较强

的自主研发能力，提升品牌优势和营销能力，将面临较大的市场竞争风险。  

出口退税政策变化风险  

报告期内，公司外销业务收入占主营业务收入的比重 85%左右，公司

出口产品执行国家的出口产品增值税“免、抵、退”政策，报告期内，公司

主要产品微特电机、吸尘器执行 17%的出口退税率，打草机、吹吸机、割

草机等执行 15%的出口退税率。报告期内，公司主要产品出口退税率未发

生调整，但未来出口退税政策存在到期或者变更的可能，从而对公司的经

营业绩造成一定影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2015、2016 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2015、2016

年平均动态市盈率 26.58 倍、20.58 倍；最近上市的十家主板企业中，2014

年、2015 年、2016 年平均市盈率为 64.05 倍、53.45 倍和 44.99 倍。 

表 11  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

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

002032.Sz 苏泊尔 22.70 0.93 1.09 1.30 1.56 24.41 20.82 17.45  14.53  

002131.Sz 利欧股份 28.44 0.14 0.46 0.76 1.02 198.82 61.87 37.47  27.90  

002242.Sz 九阳股份 16.09 0.61 0.69 0.79 0.89 26.30 23.24 20.42  18.14  

002508.Sz 老板电器 52.00 1.19 1.77 2.39 3.16 43.70 29.34 21.74  16.47  

002543.Sz 万和电气 20.41 0.56 0.61 0.76 0.90 36.25 33.65 27.01  22.62  

平均     74.10  36.15  26.58  20.58  
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资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 12  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

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

600959.SH 江苏有线 16.90  0.23 0.26 0.32 0.37 73.10  64.92  52.11  45.13  

603789.SH 星光农机 31.25  0.76 0.63 0.71 0.79 41.19  49.56  44.01  39.52  

603318.SH 派思股份 24.35  0.42 0.30 0.40 0.48 58.45  81.80  60.36  51.11  

603567.SH 珍宝岛 58.37  1.03 1.12 1.28 1.46 56.72  51.92  45.61  39.94  

603315.SH 福鞍股份 34.09  0.53 0.56 0.75 0.93 64.19  60.59  45.26  36.53  

603703.SH 盛洋科技 38.07  0.44 0.60 0.71 0.86 87.19  63.59  53.77  44.29  

603883.SH 老百姓 64.90  0.60 0.76 0.95 1.20 107.82  85.62  68.27  53.89  

603021.SH 山东华鹏 33.12  0.39 0.55 0.58 0.71 84.33  60.32  56.62  46.89  

603808.SH 歌力思 46.49  0.85 0.86 0.97 1.09 54.43  53.90  48.01  42.77  

603025.SH 大豪科技 33.42  0.60 0.49 0.55 0.67 55.59  68.24  60.48  49.88  

平均     68.30  64.05  53.45  44.99  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 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的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 33.61-43.22 元，对应 2015 年每股收益的 35-45 倍市

盈率。 
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