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本期投资提示： 

⚫ 福斯达预期发行 PE未超行业。我国核准制 IPO 市场 2022 年第 52 周批文核发了 1 只新股

的批文。截至目前，福斯达已启动招股。福斯达以招股意向书公告的拟募资额 7.46 亿元和

首发新股数量 4000 万股计，预期其发行价为 18.65 元，对应的发行 PE 为 22.99 倍，未

超所属行业 C34 通用设备制造业截至 2022 年 12 月 28 日近一个月静态 PE 30.21 倍。 

⚫ 中性预期情形下，福斯达网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：0.0055%、

0.0032%、0.0019%，对应的单账户顶格获配资金分别是：1.02 万元、0.59 万元、0.36

万元。 

⚫ AHP模型分值——福斯达位于上游偏下。考虑流动性溢价水平和绝对价格后，福斯达 AHP

得分为 2.76 分，位于非科创体系 AHP 模型总分的 39.3%分位，处于上游偏下水平。  

⚫ 本轮基本面点睛：福斯达是国内领先的空气分离设备制造企业。公司是国内少数具备

80,000Nm3/h 等级特大型空分设备与 100 万方等级的 LNG 装置的研发、设计、生产与

制造能力的企业之一，市占率保持行业前列。2018 年至 2020 年，公司空气分离设备的国

内市占率为行业第四位、第四位和第七位。公司目前已通过多项海外产品体系认证，积累

优质客户，包括德国林德集团等全球知名的大型工业气体公司或国际工程公司，以及北京

市燃气集团有限责任公司等一批国有大中型企业或上市公司。此外，公司多个技术领域具

备竞争优势，其中用于尾气中氮、氨、甲烷净化的高压板翅式换热器实现了国内技术突破。 

⚫ 风险提示：福斯达需警惕市场需求减少、公司所处的深冷技术行业竞争较为激烈、经营业

绩大幅波动、原材料价格波动等风险。 
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1. 发行价预期及申购策略 

1.1 福斯达预期发行 PE未超行业 

我国核准制 IPO 市场 2022 年第 52 周批文核发了 1 只新股的批文。截至目前，

福斯达已启动招股。 

福斯达以招股意向书公告的拟募资额 7.46 亿元和首发新股数量 4000 万股计，

预期其发行价为 18.65 元，对应的发行 PE 为 22.99 倍，未超所属行业 C34 通用设

备制造业截至 2022 年 12 月 28 日近一个月静态 PE 30.21 倍。 

图 1：2022年第 1周至第 52周核准制 IPO批文核发情况 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2. 网下配售方案分析及配售比例 

2.1 网下配售方案分析 

在网下市值门槛设置上，福斯达对网下投资者设置了差异化市值门槛，即公募养

老金社保类为 1,000 万元，其他为 6,000 万元。 

在网下配售对象筛选和倾斜方面，福斯达对于配售对象的筛选排序遵循“价、量、

时”原则，将网下对象分为三类；福斯达对 A 类优配对象的比例设置为不低于 50%，

B 类不低于 10%。 

在网下投资者个性化条件安排上，优配对象、QFII、个人无需提供《配售对象出

资方基本信息表》。 

表 1：福斯达发行方案要点 
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项目 发行要点 

网下市值要求（万元） A 类 1,000 万元，其他 6,000 万元 

投资者优先配售比例 A 类≥50%，B 类≥10% 

网下最低申购量（万股） 150 

网下最高申购量（万股） 500 

网下提交材料 优配对象、QFII、个人无需提供《配售对象出资方基本信息表》 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

2.2 预期配售比例及拟获配资金 

中性预期情形下，福斯达网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：

0.0055%、0.0032%、0.0019%，对应的单账户顶格获配资金分别是：1.02 万元、

0.59 万元、0.36 万元。 

表 2：福斯达网下三类投资者预期配售比例与获配资金敏感性测算 

代码 名称 
预期发行价

（元） 
假设情形 

配售比例（获配量/申购量） 单账户顶格获配资金（万元） 

A类 B类 C类 A类 B类 C类 

603173 

 

福斯达 

  

 

18.65 

  

积极 0.0062% 0.0040% 0.0017% 1.16 0.74 0.32 

中性 0.0055% 0.0032% 0.0019% 1.02 0.59 0.36 

保守 0.0046% 0.0023% 0.0020% 0.86 0.44 0.38 

资料来源：申万宏源研究 

 

3. AHP模型分值——福斯达位于上游偏下 

考虑流动性溢价水平和绝对价格后，福斯达 AHP 得分为 2.76 分，位于非科创体

系 AHP 模型总分的 39.3%分位，处于上游偏下水平。 

图 2：截至 2022年 12月 29日，最近一个月发行的核准制询价新股打分排序 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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4. 福斯达：国内领先的空气分离设备制造企业 

福斯达是国内领先的空气分离设备制造企业。公司是国内少数具备 80,000 

Nm3/h 等级特大型空分设备与 100 万方等级的 LNG 装置的研发、设计、生产与制

造能力的企业之一，国内市场占有率始终保持行业前列。2018 年至 2020 年，公司

空气分离设备的国内市占率分别居行业第四位、第四位和第七位。公司目前已通过多

项海外产品体系认证，积累了一批优质客户，包括德国林德集团、美国空气产品公司

等全球知名的大型工业气体公司或国际工程公司，以及北京市燃气集团有限责任公

司、中国石油天然气股份有限公司等一批国有大中型企业或上市公司。此外，公司注

重技术研发投入，多个技术领域具备竞争优势。其中，在换热器及低温储运设备等领

域，公司用于尾气中氮、氨、甲烷净化的高压板翅式换热器实现了国内技术突破。 

表 3：福斯达的部分关注要素 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

附录 1：本轮新股基本面亮点及特色 

福斯达：国内领先的空气分离设备制造企业 

福斯达从事各类深冷技术工艺的开发及深冷装备的设计、制造和销售，为客户

提供深冷系统整体解决方案，主要产品为空气分离设备、液化天然气装置、绕管式

换热器、化工冷箱和液体贮槽等深冷装备。 

拥有多个标杆项目，国内市占率位居行业前列。公司通过十多年的项目实践，

积累了一批具有较强影响力和示范作用的项目，是国内少数具备 80,000Nm3/h 等

级特大型空分设备与 100 万方等级的 LNG 装置的研发、设计、生产与制造能力的

企业之一。在大中型空分设备方面，公司有中东地区两套 80,000Nm3/h 空分设备、

两套 75,000Nm3/h 空分设备等标杆项目，以及 2022 年新签订的中东地区两套

70,000Nm3/h 空分设备等；在 LNG 装置方面，公司有兴安盟诚泰能源化工有限责

任公司 100 万方 LNG 装置、2021 年新签订的中东地区 130 万方 LNG 装置等标杆

项目。目前，公司国内市场占有率始终保持行业前列。以制氧容量为统计口径计算，

2018 年至 2020 年，公司空气分离设备的国内市场占有率分别为 7.15%、9.72%

和 4.99%，分别居行业第四位、第四位和第七位。 

核准新股 

行业PE/

发行 PE 

2021

年营收 

(亿元) 

2021

年归母

净利 

(亿元) 

2021年 

净利率 

发行后每

股净资产

（元/股） 

行业 主营 亮点 
股票代码 股票名称 

603173 福斯达 1.31 14.46 1.60 11.07% 7.24 
C34 通用设

备制造业 

各类深冷技术工艺的开发及深

冷装备的设计、制造和销售 

国内领先的空气分离设

备制造企业 
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产品质量优质，积累海内外优质客户。公司严格把控自身产品质量，已通过多

项海外产品体系认证，如美国机械工程师协会 ASME 颁发的“ NB ”和“ U ”钢

印授权证书、韩国 KGS 认证等，并通过 ISO9001、ISO14001 和 ISO45001 管理

体系认证。此外，公司“基于双塔双冷凝深冷技术的芯片专用超高纯制氮成套设备”

列入 2021 年度浙江省制造业首台（套）产品工程化攻关项目，公司空分设备和钢

制绕管式换热器产品获《浙江制造认证证书》。目前，公司已积累了一批优质客户，

包括德国林德集团、美国空气产品公司、美国普莱克斯、意大利达涅利集团、Petrofac 

International（UAE）LLC 等全球知名的大型工业气体公司或国际工程公司，以及

北京市燃气集团有限责任公司、深圳市燃气集团有限公司、中国石油天然气股份有

限公司、中国海洋石油总公司等一批国有大中型企业或上市公司。 

注重技术研发投入，多个技术领域具备竞争优势。公司注重技术研发、制造工

艺等方面的投入。在技术研发方面，公司研发费用逐年递增，并拥有一支超 160 名

人员的研发团队，既有葛水福先生、阮家林先生、向云华先生等经验丰富的资深从

业者，在行业内有着一定的影响力，也有葛浩俊先生等富有激情和创新意识的中青

年从业者，结构合理。目前，公司及其下属子公司拥有专利 69 项，其中发明专利

11 项，涵盖了空气分离设备技术、天然气处理及液化技术、化工冷箱技术等深冷装

备多个技术领域，具备一定的竞争优势。其中，在换热器及低温储运设备等领域，

公司用于尾气中氮、氨、甲烷净化的高压板翅式换热器实现了国内技术突破。 

公司本次拟向社会公众公开发行不超过 4,000 万股普通股，募集资金扣除发行

费用后，将用于年产 15 套大型深冷装备智能制造项目、研发中心建设项目、补充

流动资金。本次募集资金投资项目实施后，将提升公司大型深冷装备的制造能力，

解决公司产能瓶颈和生产场地不足问题并提升智能化制造能力，优化产品结构，提

高公司产品附加值和盈利能力，巩固公司在深冷装备行业的领先地位和市场影响力，

从而进一步提高公司的盈利能力，充分保障公司的可持续发展。 

可比公司：杭氧股份、中泰股份、蜀道装备 

主要风险：福斯达需警惕市场需求减少、公司所处的深冷技术行业竞争较为激

烈、经营业绩大幅波动、原材料价格波动等风险。 

图 3：福斯达 2021年主营收入构成  图 4：C34通用设备制造业景气指数（截至 2022年 Q3） 
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资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

附录 2：AHP模型分值划分标准 

表 4：非科创板 AHP模型分值与所处水平划分标准 

所处水平 
非科创板 AHP分位值区间 

考虑流动性溢价 剔除流动性溢价 

下游偏下 小于 22.5% 小于 20% 

下游偏上 22.5%~27.5% 20%~25% 

中游偏下 27.5%~32.5% 25%~30% 

中游偏上 32.5%~37.5% 30%~35% 

上游偏下 37.5%~42.5% 35%~40% 

上游偏上 42.5%以上 40%以上 

资料来源：申万宏源研究 
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