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本期投资提示： 

⚫ 基本面：深耕中高端热处理市场超 20 年，属国内第一梯队企业。公司 2002 年成立，总

部位于湖北十堰，核心产品为中高档数控感应淬火机床，属于先进、节能的热处理工艺。

公司发展稳扎稳打，从开发关键性功能部件到整机制造，逐步成长为感应热处理市场进口

替代的主力军。目前公司产品聚焦风电、工程机械和汽车工业三大领域，其中风电+工程

机械收入占比超 9 成。公司在风电轴承领域先发优势明显。于 2008 年切入，攻克并掌握

大尺寸零部件的感应淬火核心技术，占据了大部分高端市场份额，与罗特艾德、新强联、

洛轴集团、天马集团等龙头企业合作时限均超 10 年。风机大型化趋势+工程机械需求回升，

报告期内公司实现业绩高增。19-21 年营收 CAGR 为+67%，19-21 年归母净利润 CAGR

为+86%。主要因风机订单量价齐升，及工程机械订单的规模效应，公司毛利率稳步提升。

2021 年毛利率 54.03%，较 20 年增加 1.77pct；净利率 38.46%，较 20 年增加 1.68pct。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2022 年 6

月 22 日，申购代码“889131”。初始发行规模 1700 万股，占发行后公司总股本的 25.37%

（超配行使前），预计募资 3.4 亿元，发行后公司总市值 13.4 亿。新股发行价格 20 元/股，

与底价相同，发行 PE(TTM)为 24.66 倍，通用设备行业 PE（TTM，中值，剔负）为 32

倍。网上顶格申购需冻结资金 1615 万元，网下战略配售共引入战投 8 名，包括 2 家券商，

5 家私募，1 家公募。 

⚫ 中签率测算：假设本次打新参与度为 4%-5.5%，单户冻结资金规模 35 万，预计中签率区

间为 0.336%-0.461%。 

⚫ 行业情况：存量结构待升级，旧设备替换需求的确定性强。热处理属于高能耗工序，目前

国内热处理设备存量约 20 万台，多为空气介质炉、浴炉等炉类产品，能源消耗量高、对

环境污染大。“双碳”目标下，“热处理十四五规划”等政策对热处理设备的节能、降耗、

减排提出高要求，热处理设备升级换代的市场空间可观。国家高度重视高档数控机床发展，

热处理设备迎进口替代的历史性机遇。《中国制造 2025》将“高档数控机床”列为未来十

年制造业重点发展领域之一，明确“到 2025 年，高档数控机床与基础制造装备国内市场

占有率超过 80%”发展目标。目前国产高端数控机床系统市场占有率不足 30%，国产伺

服驱动电机市场占有率不足 20%，高端市场仍有较大提升空间。拥有自主知识产权、成套

先进技术的高端热处理装备制造企业，有望充分受益国产化+行业升级红利。 

⚫ 申购建议：积极参与。公司为本土稀缺感应热处理设备供应商，掌握核心技术和自主知识

产权，是国产替代主力。报告期内风电与工程机械需求交替，业绩端迎快速增长，本次募

投加码主业产能，市场竞争力进一步提升。新股首发 PEttm24.66 倍，低于通用设备行业

PE（TTM，中值，剔负）（无可比上市公司），发行后预计可流通比例低，老股占可流通比

例低，建议积极参与。 

⚫ 风险因素：1）下游市场集中的风险；2）数控系统组件采购依赖的风险；3）产品核心技

术更新的风险；4）客户集中度较高的风险。 
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1. 进口替代先锋，产品升级与需求交替共振 

深耕中高端热处理市场超 20年，属国内第一梯队企业。公司 2002 年成立，总

部位于湖北十堰，核心产品为中高档数控感应淬火机床，属于先进、节能的热处理工

艺。公司发展稳扎稳打，从开发关键性功能部件到整机制造，逐步成长为感应热处理

市场进口替代的主力军。1）2002-2007 年，从感应加热电源（IGBT & KGPS）、

变压器、感应器等关键性功能部件及简易机床起步；2）2008-2015 年，提供成套感

应热处理装备及“交钥匙”工程的成套解决方案；3）2016 年起，公司定制化水平

可与国外厂商比肩，下游应用与产品类型进一步拓宽。 

构筑高技术壁垒、强化大客户粘性。公司产品聚焦三大领域，其中风电设备+工

程机械收入占比超 9 成。公司在风电轴承领域具备先发优势。公司 2008 年进入，掌

握大尺寸零部件的感应淬火核心技术，占据大部分高端市场份额，与罗特艾德、新强

联、洛轴集团、天马集团等龙头企业合作超 10 年；在工程机械、汽车工业领域基础

良好。与徐工集团、三一集团等大型工程机械企业持久，形成良好口碑形象；汽车领

域同样聚焦大中型客户，服务万向集团、青岛永驰汽车、湖北八宜汽车等大型车企和

知名零部件企业。 

风机大型化趋势+工程机械需求回升，报告期内公司业绩高增。2021 年公司实

现营收 1.41 亿，近 3 年 CAGR 为+67%；2021 年归母净利润 5434 万元，近 3 年

CAGR 为+86%。主要因风机订单量价齐升，及工程机械订单的规模效应，公司毛利

率稳步提升。2021 年毛利率 54.03%，较 2020 年上升 1.77pct；净利率 38.46%，

较 2020 年上升 1.68pct。 

图 1：公司 2021年主营业务收入构成（按产品）  图 2：公司 2021主营业务收入构成（按应用） 

 

 

 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究  资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 
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募投扩产主业，分三阶段释放产能。本次计划募资 3.3 亿，其中 1.62 亿用于“感

应热处理设备制造项目（一期）”，计划建设周期 6 个月，预计第一年下半年投产释

放 30%产能，第二年释放 70%，第三年释放 100%。 

表 1：公司募投扩产项目的产能释放节奏 

  T+1 T+2 T+3 

  H1 H2 H1 H2 H1 H2 

感应热处理设备制造项

目 
 30%产能 70%产能 100%产能 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

2. 发行方案：发行后可流通比例低，顶格申购

门槛高  

发行方案关注要点： 

 （1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 20 元/股，与底价相同。初始发

行规模 1700 万股，占发行后总股份的 25.37%。发行后预计可流通比例为 26.59%，

老股占可流通比例为 9.34%，老股占比小。 

（2）8 家机构投资者参与战略配售，包括 2 家券商，5 家私募，1 家公募。网

上顶格申购量 80.75 万股，需冻结资金 1615 万元，顶格门槛高。 

中签率测算： 

假设本次打新参与度为 4%-5.5%，单户冻结资金规模 35 万，预计中签率区间

为 0.336%-0.461%。 

表 2：恒进感应重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 838670.BJ 所属申万一级行业 机械设备 

股票简称 恒进感应 发行代码 889131 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 20 

募集金额（万元） 34,000 主承销商 安信证券 

初始发行股份数量（万股） 1700 占发行后总股本比例 25.37% 

战略配售比例 20.00% 超额配售比例 15.00% 

日期与申购

限制 

路演日 2022.6.21 申购日 2022.6.22 

申购款退回日 2022.6.27 网上最高申购量（万股） 80.75 

基本面信息 

2021 年收入（万元） 14129.40 2021 年净利润（万元） 5,434 

2021 年综合毛利率% 54.03 2021 年加权 ROE% 45.86 

2021 年收入增长率% 43.24 2021 年归母净利润增长率% 49.80 

股本信息 
发行前总股本（万股） 5,000 发行前限售股（万股） 4,834 

发行后预计可流通比例 26.59% 老股占可流通股本比例 9.34% 

价格信息 发行 PE（TTM） 24.66 倍 发行底价/PE 水平 20 元/24.66 倍 
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发行后 2021EPS（元） 0.81 发行 PE（LYR） 24.66 倍 

停牌前 60 天交易均价 30.96 停牌收盘价（元） 60 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额配

售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2021 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 

 

3. 行业情况：存量结构待升级，产品处进口替

代提升期 

公司所在行业热处理设备装备制造业处产业链中游。上游为基础原材料和通用配

件，包括钢材/铜材、冷却机、机电配件、控制元器件等；因热处理是装备制造业基

础性工艺，下游覆盖面极广，包括风电装备、工程机械、汽车、机床、航空航天等先

进制造领域和轴承、模具、紧固件等机械制造基础行业。 

旧设备替换需求的确定性强。热处理属于高能耗工序，目前国内热处理设备存量

约 20 万台，多为空气介质炉、浴炉等炉类产品，能源消耗量高、对环境污染大。“双

碳”目标下，“热处理十四五规划”等政策对热处理设备的节能、降耗、减排提出高

要求，热处理设备升级换代的市场空间可观。 

国家高度重视高档数控机床发展，热处理设备迎进口替代的历史性机遇。《中国

制造 2025》将“高档数控机床”列为未来十年制造业重点发展领域之一，明确高档

数控机床未来发展目标，到 2025 年，高档数控机床与基础制造装备国内市场占有率

超过 80%。目前国产高端数控机床系统市场占有率不足 30%，国产伺服驱动电机市

场占有率不足 20%，高端市场仍有较大提升空间。拥有自主知识产权、成套先进技

术的高端热处理装备制造企业，有望充分受益国产化+行业升级红利。 

 

4. 公司竞争优势：研发与技术、人才、客户资

源、品牌 

（1）研发与技术优势。截止 2021 年末，公司拥有已授权发明专利 104 项，其

中发明专利 9 项，实用新型专利 75 项，外观专利 20 项。参与制定 1 项行业标准、

承担 2 项湖北省科技厅的重大研发项目。 

（2）人才优势。截止 2021 年末，公司拥有员工 173 人，其中研发技术人员 20 

名，占员工总数的 11.56%，分别从事机械设计、电气自动化设计、感应热处理工艺

设计等，部分技术人员拥有十余年的行业经验。 
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（3）客户资源优势。公司与一批国内知名大型企业合作稳固，包括罗特艾德、

新强联、洛轴集团、瓦轴集团、大冶轴、天马集团、三一集团、徐工集团、济宁锐博、

山推股份、济宁松岳、万向集团、江淮汽车、东风汽车、经纬纺织等。 

（4）品牌优势。公司研发生产的感应热处理装备荣获“湖北省著名商标”、“质

量管理优秀企业”、“热处理行业质量管理优秀企业”、“守合同重信用企业”、“十

堰名牌产品”、“十堰市节能示范企业”、“感应加热设备用户满意品牌”、“东风

德纳中频淬火 B 级供应商”等多个荣誉。 

 

5. 主要风险：下游市场集中、数控系统组件采

购依赖、产品核心技术更新等风险  

（1） 下游市场集中的风险； 

（2） 数控系统组件采购依赖的风险； 

（3） 产品核心技术更新的风险； 

（4） 客户集中度较高的风险。 

 

6. 可比公司：可比性强，成长性与盈利性占优 

公司中高档数控感应淬火机床产品与进口产品直接竞争，外资厂商包括易孚迪、

萨伊集团等。国内同行可比公司为升华感应和恒精感应（三板公司，已摘牌），均为

国内知名热处理设备供应商。 

公司为下游龙头企业提供定制化产品，产品附加值高，保证公司良好盈利能力。

近年风电、工程器械等需求景气，公司成长性好于可比。 

表 3：恒进感应可比公司收入结构 

代码 简称 2021年收入结构 

430677.NQ 升华感应 感应加热成套设备:80.25%,,感应器:19.75% 

838670.BJ 恒进感应 高端数控感应淬火机床:96.04%,,关键功能部件:2.8%,,技术服务:1.16% 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

 

表 4：恒进感应可比公司财务对比 
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代码 简称 
2021收入

（百万元） 

2021归母

净利润（百万

元） 

2021年收

入增长率

（%） 

2021年扣非

归母净利润

增长率（%） 

毛利

率% 

研发支出

占比（%） 

应收账款

周转天数 

430677.NQ 升华感应 25.96 3.78 20.43 28.79 42.53 0.00 107.27 

838670.BJ 恒进感应 141.29 54.34 43.24 49.80 54.03 4.25 43.32 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

7. 申购建议：积极参与 

公司为本土稀缺感应热处理设备供应商，掌握核心技术和自主知识产权，是国产

替代主力。报告期内风电与工程机械需求交替，业绩端迎快速增长，本次募投加码主

业产能，市场竞争力进一步提升。新股首发 PEttm24.66 倍，低于通用设备行业 PE

（TTM，中值，剔负）（无可比上市公司），发行后预计可流通比例低，老股占可

流通比例低，建议积极参与。 
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