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 投资要点： 

 索具行业龙头企业之一  

公司是专业从事索具制造的企业，主营业务为索具及相关产

品的研发、设计、生产和销售。公司是索具产品研发、设计、制

造和销售的领导者，是目前国内最大的索具生产基地之一，也是

目前全球索具产品类别、品种规格最为齐全的生产企业。 

 IPO 募集项目  

两个募集资金投资项目均具有良好的盈利前景，全部达产后，

将新增年销售收入约107,604.00万元，利润总额约15,300.65万元，

净利润 11475.49 万元，公司的盈利能力将进一步提高。 

 业绩可持续稳步增长 

预计 2009-2012 年归于母公司的净利润将实现年递增 1%、

11%、57％和 23%，相应的稀释后每股收益为 0.44 元、0.49 元、

0.77、0.94 元。 

 定价结论  

我们认为，给予公司 2010 年 50-60 倍市盈率较为合理，公司

合理估值区间为 24.5-29.4 元。综合考虑公司基本面、同行业上市

公司的估值以及近期新上市股票估值情况、一二级 25％的折扣

率，我们建议询价区间为 18.38-22.05 元，即相当于 2010 年预期

EPS0.49 元的 37.51-45 倍。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E

营业收入 136,972 131310 145215 257774 316262

年增长率 18.06% -4.13% 10.59% 77.51% 22.69%

归属于母公司的净利润 17,324 17571 19485 30602 37660

年增长率 7.32% 1.43% 10.89% 57.05% 23.06%

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.43 0.44 0.49 0.77 0.94

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 

 发行人的行业分类及在行业中的地位 

索具产品广泛应用在国民经济各个行业，如制造业、采矿业、建

筑业、交通运输业，涉及钢铁、冶金、矿山、海洋、海事、海油、电

力、石油、运输、桥梁、场馆、航空航天、港口、造船、工程机械等

多个应用领域，而且索具产品中用于物体挪移的吊索具产品属于工业

消费品，具有定期淘汰、重复购买的特性，因此其市场容量很大，发

展空间十分广阔。 

 行业成长前景 

金属制品业：海洋作为油气资源开发利用的新领域，已经成为全

球油气资源重要的接替区，是我国着力发展的产业。大型海洋工程和

技术，交通运输基础设施建设与养护技术与设备，大型高技术船舶、

大型远洋渔业船舶及海洋科考船将是未来十五年国家优先发展的主

题。在国家《关于“十一五”期间加快转变机电产品出口增长方式的

意见》中提到，要重点支持船舶及船用设备、工程机械等产品。这些

受到国家产业政策重点扶持的行业都是本公司相关产品的重点客户，

相关配套产品所在行业势必因此受惠，得到国家政策的大力支持。 

我国现有公共建筑总面积大约为 53 亿平方米，99%为高能耗建

筑，我国单位建筑面积能耗是发达国家的 2 至 3 倍以上。国家明确提

出十一五期间，公共建筑严格执行节能 50%的规定。以钢拉杆、拉索、

幕墙等做主要建筑材料的膜结构建筑，因其节能环保的特点将成为大

型公用建筑的主流发展方向。 

通用设备制造业：冶金夹具、梁式吊具、链条索具归属于通用设

备制造业中的起重设备子类，主要应用在冶金工业、装备制造、风光

电新能源等重型行业。据国务院《关于加快振兴装备制造业报告若干

意见》，我国将大力振兴装备制造业，并重点发展大型清洁高效发电

装备，大型煤化工成套设备的研制，大型煤炭井下综合采掘、提升、

洗选设备以及大型露天矿设备，大型海洋石油工程装备、30 万吨矿

石和原油运输船、海上浮动生产储油轮、10,000 箱以上集装箱船的

配套装备等十六个关键领域。此外，国家在“十一五”期间，还将加

大力度调整钢铁工业结构，重点发展以节能降耗、减少环境污染的技

术改造。这些领域在获得国家相关产业政策扶持的同时，将直接带动

相关索具行业的蓬勃发展。 

 行业竞争结构与优势 

1）合成纤维吊装带索具：除公司外，上海台申织带有限公司、

南京大华特种带织造有限公司具备一定的竞争力，但其生产规模都不

大。其余是一些小型企业。 
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2）钢丝绳索具：钢丝绳索具是公司传统的“拳头”产品，在国

内外享有相当高的知名度，具有很强的产品竞争力。国内市场生产钢

丝绳索具产品的企业中，广州特纺五金制造有限公司、上海宝菱起重

索具厂具备一定竞争力，但生产规模相对不大。公司在国内保持领先

地位，国内大型吊装项目均采用本公司产品。国际市场中生产钢丝绳

索具的公司有富兰克林集团公司（Franklin Offshore Group）。 

3）钢拉杆：公司是国内唯一一家具备钢拉杆生产能力的制造企

业，国内市场需求的钢拉杆除由公司提供外，其余缺口量均从国外进

口。国外市场中生产钢拉杆的公司具备一定竞争力的公司有：英国麦

克罗依公司（Macalloy ltd）、德国安克施罗德公司（Anker Schroeder De 

ASDO GmbH）。 

4）缆索：在国内缆索产品市场上，公司生产的缆索以品质高、

性能优等特点占据了国内市场相当高的市场份额；另外，上海浦江缆

索股份有限公司、江苏法尔胜新日制铁缆索有限公司生产的缆索产品

具备一定的竞争力。 

5）冶金夹具和梁式吊具：国内市场上除公司外，武钢集团武冶

重工有限责任公司、大连滨海起重机吊具有限公司也具备一定的生产

能力，但上述企业生产的该种产品多数为自用。 

6）链条索具：我国链条索具市场基本以公司产品为主导，其他

企业如：中煤张家口煤矿机械有限责任公司、山东矿机集团有限公司

圆环链厂也具备一定生产能力。张家口煤矿机械圆环链分厂从国外进

口制链设备，可以生产中等规格、高精度、高强度焊接圆环链。 

7）钢丝绳：在国内钢丝绳产品市场上除本公司外，贵州钢丝绳

股份有限公司、宁夏恒力钢丝绳股份有限公司、湖北福星科技股份有

限公司都是专业生产钢丝绳的企业，且均各自占有一定的市场份额。 

 

二、公司分析及目集资金投向 

 公司历史沿革 

公司是经河北省人民政府股份制领导小组办公室《关于同意发起

设立巨力索具股份有限公司的批复》（冀股办［2004］45 号）的批准，

以发起设立方式设立的股份有限公司。公司 2004 年 12 月 7 日由巨力

集团有限公司、巨力缆索工程有限公司 2 家法人单位与杨建忠、杨建

国、杨会德、杨子 4 名自然人共同发起设立。 

公司的实际控制人为杨建忠、杨建国、杨会德、杨子四名自然人，

合计直接持有公司控股股东巨力集团 95%的股权，合计直接持有公司



 新股定价          

 4
2010 年 1 月 7 日 

29.14%的股权；此外，杨建忠为公司董事长，杨建国为副董事长、总

裁。 

 主业简况及收入利润结构 

公司是专业从事索具制造的企业，主营业务为索具及相关产品的

研发、设计、生产和销售，主要产品有合成纤维吊装带索具、钢丝绳

索具、钢丝绳、钢拉杆、梁式吊具、缆索、冶金夹具、链条索具、索

具连接件和索具设备等。 

公司是索具产品研发、设计、制造和销售的领导者，是目前国内

最大的索具生产基地之一，也是目前全球索具产品类别、品种规格最

为齐全的生产企业，拥有先进的生产设备和工艺技术。 

公司拥有主要产品年产能合计 96,070 吨，其中成纤维吊装带索

具 20,000 吨，钢丝绳索具 10,500 吨，钢丝绳 20,000 吨，钢拉杆 11,750 

吨，梁式吊具 11,000 吨，缆索 7,660 吨，冶金夹具 5,000 吨，链条

索具 710 吨，索具连接件 7,750 吨，索具设备 1,700 吨。 

公司的经营模式为：生产模式是“以销定产”，即按订单组织生

产，但对于钢丝绳、卸扣等标准化通用型产品则在以销定产的基础上

实行“以产促销”，即保持基本定额储备，以快速满足市场需求。 

 募资项目 

为了把握市场机遇，公司从 2007 年度就开始了对两个募投项目

进行投入。根据项目投资计划，两个项目的主要投资都集中在 2009

年和 2010 年。目前各个项目的投资已顺利开展，后期投入将按计划

于 2009 年和 2010 年完成。 

表 1： 公司的募集资金项目计划概况（单位：万元） 

募集资金投资项目 
项目总投

资（万元）

拟投入募

集资金

（万元） 

2009年 6月 30日

在建工程资金进

度(%) 

年产6.6万吨钢丝绳及2.4万吨

钢丝绳索具项目 
50,000 50,000 36% 

年产0.9万吨链条及0.6万吨链

条索具项目 
18,000 11,000 38% 

合计 68,000 61,000  

注：项目 2总投资中 7,000 万元由公司通过银行贷款自筹解决，其余约 11,000

万元通过本次发行募集资金解决。 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

如按发行 5000 万股计算，每股需募集资金 12.2 元。 

1）年产 6.6 万吨钢丝绳及 2.4 万吨钢丝绳索具项目 
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根据特种钢丝绳市场需求前景，结合公司近年来订单增长速度、

目前的客户群和潜在客户群，预计 2010 年公司的特种钢丝绳订单量

将达到 80,000 吨，2011 年特种钢丝绳订单量将达 88,000 吨。 

项目建设期为 2007 年 11 月至 2010 年。截至 2009 年 6 月 30 日，

公司已利用自筹资金投入，资金进度 36％。 

项目效益预测：项目达产后，平均每年可增加销售收入 75,264

万元、利润总额 10,870 万元、净利润 8,152.77 万元，税前财务内部

收益率为 20.74%，税后财务内部收益率为 16.56%，静态投资回收期

为 6.31 年。 

2）年产 0.9 万吨链条及 0.6 万吨链条索具项目 

项目建设期为 2007 年 11 月至 2010 年。 

项目经济效益情况：项目达产后，平均每年可增加销售收入

32,340.00 万元、利润总额 4,430.29 万元、净利润 3,322.72 万元，税

前财务内部收益率为 28.15%，税后财务内部收益率为 22.15%，静态

投资回收期为 5.22 年。 

从中长期来看，两个募集资金投资项目均具有良好的盈利前景，

全部达产后，将新增年销售收入约 107,604.00 万元，利润总额约

15,300.65 万元，净利润 11475.49 万元，公司的盈利能力将进一步提

高。 

 

三、财务状况和盈利预测 

 业绩预测 

2010 年是募投项目和 5 万吨金属索具项目的建设期，由于公司

产能基本饱和，业绩将保持平稳。随着募投项目和 5 万吨金属索具项

目的逐步投产达产，公司从 2011 年开始将保持快速增长势头，预计

2009-2012 年归于母公司的净利润将实现年递增 1%、11%、57％和

23%，相应的稀释后每股收益为 0.44 元、0.49 元、0.77、0.94 元。我

们看好公司募集资金项目完成后，高端产品产量增加带来的利润提

升。 

表 2： 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 136,972 131310 145215 257774 316262

营业总成本 116,290 110388 122041  221522  271706 

营业成本 86,641 82725 91485  167553  205570 

营业税金及附加 735 788 871  1547  1898 
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销售费用 16,679 15101 16700  29644  36370 

管理费用 8,482 8535 9439  16755  20557 

财务费用 3,668 2889 3195  5671  6958 

资产减值损失 85 350 351  352  353 

投资净收益      

营业利润 20,682 20922 23174 36252 44556

加：营业外收入 714 200 200 200 200

减：营业外支出 477 450 450 450 450

利润总额 20,919 20672 22924 36002 44306

减：所得税 3,255 3101 3439  5400  6646 

净利润 17,664 17571 19485 30602 37660

归属于母公司股东的净利润 17,324 17571 19485 30602 37660

总股本（万股） 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000

摊薄 EPS（元） 0.43 0.44 0.49  0.77  0.94 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

四、风险因素 

产品质量风险 

公司产品主要应用在大型工程、重点工程以及精密吊装工程中，

被吊装物品价值很高。如果公司发生产品质量问题，可能会导致被吊

装物体的损坏或影响客户生产、施工的进度，一旦遭到客户索赔，将

对公司的经营业绩产生一定影响。 

认证困难的风险 

索具行业高度注重产品安全性，除了执行国家的产品标准、行业

的产品标准和企业备案的产品标准外，高端市场的产品普遍受到国际

质量认证组织和客户行业组织的认证管理。这些认证是进入市场、取

得订单的必要条件，而这些认证往往程序复杂，审查严格，审核周期

很长。目前公司已经取得 ISO9001 国际质量体系认证、ISO14001 环

境管理体系认证、GB/T28001 职业健康安全管理体系认证、

GJB9001A-2001 国军标质量体系认证、欧共体 CE 认证、中国船级

社 CCS 认证、挪威船级社 DNV 认证、煤安标 MA 认证、矿安标

KA 认证、GS 认证、API 认证、BV 认证、LR 认证等。 

原材料价格波动的风险 

公司主要产品的原材料主要为盘条、钢丝、棒材、钢板、工业丝

等。从 2006 年下半年到目前，原材料价格的大幅上涨或下跌对公司

的产品价格和经营构成了不利影响。总体来看，本公司主要产品对原

材料价格波动的消化能力较强，从而保证了最近三年及一期的毛利率

总体上呈现稳定上升态势。公司为了规避原材料价格大幅波动造成的

影响，对主要原材料的采购采取了与供应商建立长期战略合作伙伴关

系、签订长期合同、批量采购、合理锁定价格、保障供量等措施，努
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力化解原材料上涨带来的不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

 国内/国际同类公司的比较 

基于已公布的 2008 年业绩和 2009、2010 年预测业绩的均值，同

行业重点上市公司 2009 年平均动态市盈率为 69.3 倍，2010 年平均动

态市盈率 19.2 倍；最近上市的中小板股票中，2009 年平均动态市盈

率约为 63.6 倍、2010 年平均动态市盈率约为 48.5 倍。 

表 3： 同行业上市公司估值比较 

每股收益 市盈率 
证券代码 证券简称 收盘价 

2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 
P/B 

000890 法尔胜 6.03 0.03  0.04   222.5 150.8   2.27 

600992 贵绳股份 10.51 0.20    52.0   2.11 

600165 宁夏恒力 7.91 0.03    272.8   3.26 

000926 福星股份 11.41 0.55  0.52  0.65  20.7 21.9  17.4  2.1 

002132 恒星科技 15.21 0.32  0.43  0.73  47.5 35.3  20.9  4.55 

国内同行业整体平均 123.1 69.3  19.2  2.9  

数据来源：Wind、BLOOMBERG资讯，上海证券研究所（1月6日最新价） 

 

表 4： 最近上市（中小板）股票的相对估值 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2007 2008 2009E 2010E 2007 2008 2009E 2010E 

002322.SZ 理工监测 65.71 1.04 0.94 0.94 1.23 63.2 69.9  70.1  53.3  

002323.SZ 中联电气 42.5 0.87 0.94 0.78 0.89 48.8 45.1  54.3  48.0  

002324.SZ 普利特 33.48 0.37 0.39 0.62 0.83 90.5 85.8  53.9  40.4  

002325.SZ 洪涛股份 33.12 0.52 0.56 0.52 0.77 63.7 59.1  63.4  43.0  

002326.SZ 永太科技 34.05 0.41 0.43 0.43 0.65 83.0 79.2  79.7  52.2  

002327.SZ 富安娜 43.99 0.78 0.85 0.80 1.03 56.2 51.5  55.1  42.7  

002328.SZ 新朋股份 26.13 0.50 0.51 0.46 0.59 52.4 51.6  56.5  44.4  

002329.SZ 皇氏乳业 28.76 0.38 0.46 0.45 0.62 75.7 62.5  63.5  46.0  

002330.SZ 得利斯 23.98 0.39 0.36 0.36 0.41 62.2 67.1  67.1  58.9  

002331.SZ 皖通科技 43.23 0.56 0.64 0.60 0.77 77.0 67.4  72.5  56.2  

平均值     67.3 63.9 63.6 48.5 

数据来源：Wind,上海证券研究所整理,股价以1月6日收盘价计 

 

公司可给的估值水平及价格区间 

我们认为，随着募投项目和 5 万吨金属索具项目的逐步投产达

产，公司从 2011 年开始将保持快速增长势头，给予公司 2010 年 50-60

倍市盈率较为合理，公司合理估值区间为 24.5-29.4 元。 
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综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及近期新上市股

票估值情况、一二级 25％的折扣率，我们建议询价区间为 18.38-22.05

元，即相当于 2010 年预期 EPS0.49 元的 37.51-45 倍。 

按照预期 22.0 元发行价，计算出 2009 年 IPO 后每股净资产 4.81

元。 
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