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苏州恒久  300060      

专注于激光有机光导鼓的领先者 
——苏州恒久上市定价分析 

投资要点： 

 专注于激光有机光导鼓的领先者 公司是目前国内激光有机光

导鼓生产制造行业内技术水平最高、自主创新能力最强的龙头

企业。在国内售后配件通用耗材市场，公司的激光 OPC 鼓的市

场占有率，位居市场第二。现在占有国内激光 OPC 鼓售后配件

通用耗材市场 12%以上的市场份额。公司专注于激光有机光导

鼓的生产研发，具有明显的竞争优势，在国内领先并具备国际

竞争的潜力。 

 行业稳定快速增长 据 Data Supply 统计，全球范围内能够生

产激光 OPC 鼓的企业不过二十余家。近三年外资品牌占据了约

80%的市场份额，民族品牌的市场占有率仅有 20%左右。近年来

全球 OPC 鼓的需求量保持稳定增长，一般在 10%左右。总体看

来行业供给和需求稳定快速增长，公司作为民族品牌的领先者

在国内市场占有率有望继续上升，同时需求的增长也为公司提

供了良好的发展机遇。 

 产品单一，快速增长  公司产品单一，公司的营业收入几乎全

部来自于激光 OPC 鼓的销售收入。由于公司产品的良好的性价

比，公司产品产销两旺。公司产品的毛利率和市场占有率连年

上升，公司盈利能力得到保证。未来国内和国际市场的开拓将

使公司收入和盈利的继续保持快速增长。 

 募投项目强化核心竞争力 公司募投项目主要用于提高产能，

强化公司的核心竞争力，同时公司在相关新兴领域的研发为公

司的发展提供后续动力。 

 估值与投资建议 我们初步预计公司2009-2011年 每股业绩分

别为 0.41，0.59、0.77 元。对应于发行价格 20.80 元，动态

市盈率分别为 50.7、35.3、27.0 倍。我们认为公司以 10 年 EPS

的 43-47 倍估值较为合理，对应公司上市定位区间在

25.37-27.73 元之间。考虑到目前市场情况，上市价格可能要

远偏离于我们认预计的价格，投资者要保持谨慎。 

财务和估值数据摘要     

单位:百万元 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 79.08 103 135 200 

增长率(%) 52.44 30.24 31.07 48.15

归属母公司股东净利润 24.69 33.08 46.2 61.8

增长率(%) 40.76 33.98 39.66 33.77

每股收益(EPS)元 0.31 0.41 0.59 0.77
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一、专注于激光有机光导鼓的领先者 

公司是目前国内激光有机光导鼓生产制造行业内技术水平最高、自主创新能力最强的龙头企业。掌握

了生产激光 OPC 鼓的整套核心技术，在国内首次成功研制并建成拥有自主知识产权的激光 OPC 鼓高度自

动化生产线，并于 2003 年 8 月通过了国家信息产业部组织的部级技术鉴定。公司完全掌握了激光 OPC 鼓

生产所需要的材料配方、生产工艺与技术、重大装备集成等整套核心技术。首次在国内先后建成了两条具

有完全自主知识产权的、年产能分别为 200 万支和 400 万支激光 OPC 鼓的高度自动化的生产。在国内售

后配件通用耗材市场，公司的激光 OPC 鼓的市场占有率，仅排在日本三菱影像之后，位居市场第二。现在

占有国内激光 OPC 鼓售后配件通用耗材市场 12%以上的市场份额。 

余荣清及兰山英夫妇持有并控制公司的股份为 4468.8 万股，占公司发行前总股本的 74.48%。发行前后

股本情况见表 1。 

公司专注于激光有机光导鼓的生产研发，具有明显的竞争优势，在国内领先并具备国际竞争的潜力。 

表 1 本次发行前后股本情况 

发行前 发行后

股东名称 股份数量 

(股)  
比例% 股份数量 (股) 比例%

一、有限售条件流通股  60,000,000  100  60,000,000 75

其中: 余荣清  34,704,000  57.84  34,704,000  43.38

兰山英  6,400,000  10.67  6,400,000 8.00

江苏省苏高新风险投资股份有限公司(SS)*  5,514,667  9.19  3,514,667 3.56

苏州恒久荣盛科技投资有限公司  3,200,000  5.33  3,200,000 4.00

江苏昌盛阜创业投资有限公司  2,666,667  4.45  2,666,667 3.33

苏州工业区辰融投资有限公司  1,333,333  2.22  1,333,333 1.67

其他自然人 6,181,333 10 6,181,333 8

全国社会保障基金理事会**  - - 2,000,000 3.33

二、无限售条件流通股  - - 20,000,000 25.00

三、股本总额  60,000,000  100.00  80,000,000 100 

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

二、行业稳定快速增长 

1、国内企业市场占有率逐渐提高 

到目前为止，全球范围内掌握并拥有生产激光 OPC 鼓整套核心技术和整套装备集成能力的，只有利盟、

施乐、佳能、三菱化学以及苏州恒久等少数几家企业。据 Data Supply 统计，全球范围内能够生产激光 OPC 
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鼓的企业不过二十余家。近三年外资品牌占据了约 80%的市场份额，民族品牌的市场占有率仅有 20%左右。

但从发展趋势来看，民族品牌的市场占有率呈逐年上升的态势。近三年内，国内厂家产能在逐步扩大，目

前几家企业年综合生产能力在 1,000 万支左右，市场占有率也在逐年提高。 

作为国内领先的品牌公司，在市场占有率上有继续上升的趋势。 

图 1 2002-2008 国内配件通用耗材市场的供给情况 
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数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

2、产品需求稳定增长 

激光 OPC 鼓的需求量与激光打印机、数码复印机、激光传真机及多功能一体机的销售量和保有量有

着较强的依存关系，其市场分布依使用客户的不同而分为品牌整机市场、售后配件通用耗材市场和配件维

修市场等。目前苏州恒久的产品主要在售后配件通用耗材市场使用，部分进入配件维修市场，品牌整机市

场尚未进入。近年来全球 OPC 鼓的需求量保持稳定增长，一般在 10%左右。随着黑白和彩色激光打印机、

复印机、一体机销量的持续上升，及保有数量不同幅度的增加，全球激光 OPC 鼓市场仍将保持稳定增长。 

随着我国经济和 IT 产业的快速增长，我国也已步入现代办公设备与耗材消费大国的行列，成为全球激

光打印机、复印机和耗材消费增长最快的新兴市场之一，连续多年保持了高于全球平均水平的增长速度有

机光导鼓作为硒鼓及打印机、复印机的的核心组件，也将在未来几年保持快速增长。 

需求的稳定快速增长为公司提供了较大发展空间，同时激光打印机的日益平民化和国际市场的开发，

为公司提供良好发展机遇。 
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图 2 2004～2010 全球激光 OPC 鼓市场需求量 单位：亿支 图 3 2006—2012 中国激光有机光导鼓市场需求量测算  

单位：万支 
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数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

 

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

3、小结 

总体看来行业供给和需求稳定快速增长，公司作为民族品牌的领先者在国内市场占有率有望继续上升，

同时需求的增长也为公司提供了良好的发展机遇。 

三、产品单一，快速增长 

1、产销量两旺收入高速增长 

公司产品单一，公司的营业收入几乎全部来自于激光 OPC 鼓的销售收入。公司近年来产销量和收入都

快速增长，目前产销两旺，产能利用率和产销率都超过 100%，08 年收入是 06 年收入的 3 倍左右预计 09

年收入突破 1 亿。 

由于公司产品的良好的性价比，公司产品渐渐被市场接受，虽然金融危机带来了一定的影响，但也带

来了机会，国际采购的低价趋势使公司下游产品进入国际市场。公司产销两旺收入高速增长的趋势能够得

到持续。 
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图 4 2006-2009Q3 公司产销情况 图 5 2006-2009Q3 年公司收入情况 
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数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 
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数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

2、毛利率和市场占有率逐年上升 

虽然公司产品价格逐年呈下降趋势，但是由于公司产品销售大幅增加。规模效应显现，公司销售毛利

率保持上升趋势，2009年由于产能限制，规模效应有所减弱，毛利率有所下降。但随着未来产能的扩大以

及公司产品结构的调整同时产品价格下降空间减小，公司产品的毛利率有望保持稳中有升。而公司产品的

市场占有率也保持连年上升的趋势。 

公司产品的毛利率和市场占有率连年上升表现出公司产品竞争能力强，公司盈利能力得到保证。 

图 6 2006-2009Q3 毛利率和产品价格情况 图 7 2006-2008 年市场占有率情况 
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数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 
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数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

3、小结 

公司产品单一，公司的营业收入几乎全部来自于激光 OPC 鼓的销售收入。由于公司产品的良好的性价

比，公司产品产销两旺。公司产品的毛利率和市场占有率连年上升，公司盈利能力得到保证。未来国内和

国际市场的开拓将使公司收入和盈利的继续保持快速增长。 
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四、募投项目主要强化核心竞争力 

发行人本次公开发行不超过 2,000 万股人民币普通股，募投项目主要用于激光有机光导鼓建设以及工

程技术中心建设。。 

表 2 募集资金投资项目 

项目名称 投资额度 (万元)  拟投入募集资金(万元) 

激光有机光导鼓建设项目  16,518  15,430.20

苏州恒久有机光电工程技术中心建设项目  4,000  4,000

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

1、激光有机光导鼓项目强化核心竞争力 

本项目建设期 2 年，全面达产后可实现 1,500 万支激光 OPC 鼓的年生产量，产品覆盖黑白、彩色、数

码等激光有机光导鼓系列，能够广泛应用于世界各种品牌、各种型号的打印机、复印机、激光传真机及多

功能一体机。项目达产后每年可实现销售收入 23,000 万元，实现税后净利润 3,774 万元，销售净利润率为

16.40%；投资利润率 23%，含建设期的投资回收期 5.21 年。 

苏州恒久目前年产能 600 万支，产量及品种都受到很大限制，由于这些原因苏州恒久在国内的售后配

件通用耗材市场占有率约为 12%，而在全球市场占有率只有 2%左右。目前公司产能利用率超过 100%，产

能制约了公司的发展，公司急需扩大规模以满足市场需求。项目的建设将扩大公司的产能，强化公司的核

心竞争力。 

2、工程技术中心项目提供后续动力 

本项目拟投资 4,000 万元，其中固定资产投资 3,200 万元，铺底流动资金 800 万元。工程技术中心专

注于有机光电产业领域的工程技术课题及相关研发活动，初期主要集中于有机光导(OPC)、有机光伏(OPV)

和有机电致发光及照明(OLED)三个关联研究领域。 

研究有机光导体(OPC)、新型有机薄膜太阳能电池(OPV)和新型有机发光显示与照明(OLED)这三大有机

光电领域的技术、产品和功能材料具有很强的行业共性、技术互补性和产业关联性。目前公司产品单一，

存在一定的风险，公司在相关新兴领域的研发将为公司的发展提供后续动力。 

3、小结 

公司募投项目主要用于提高产能，强化公司的核心竞争力，同时公司在相关新兴领域的研发为公司的

发展提供后续动力。 

 

五、盈利预测与估值 

我们盈利预测的假设前提如下： 
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（1）预计在 09-11 年收入年均复合增长率 35%左右。 

（2）募投项目顺利完成 

（3）毛利率基本保持稳定并有所回升  

（4）税率保持稳定。 

 

综合前面分析，我们初步预计公司 2009-2011 年 每股业绩分别为 0.41，0.59、0.77 元。对应于发行

价格 20.80 元，动态市盈率分别为 50.7、35.3、27.0 倍。由于上市公司的电子元器件行业业绩普遍不高,

目前估值水很高,同时创业板的估值水平也较高，苏州恒久发行价格具有一定的估值优势,公司的在激光有

机光导鼓的国内市场领先，具有明显的竞争优势。我们看好公司未来的发展，我们认为公司以 10 年 EPS 的

43-47 倍估值较为合理，对应公司上市定位区间在 25.37-27.73 元之间。 

 

表 3 公司分业务预测情况(单位:百万元) 

项目 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

激光有机光导鼓 51.88 79.08 103 135 200 

YtoY 93.53% 52.44% 30% 31.07% 48.1% 

整体毛利率 28.68% 39.41% 37% 38% 37.5% 

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

 

表 4 盈利预测表(单位:百万元) 

报表预测           

利润表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 51.88 79.08 103 135 200 

  减: 营业成本 37 47.92 64.89 83.7 125 

        营业税金及附加 0.3 0.52 0.7 1 1.5 

        营业费用 1.52 1.42 1.55 2 3 

        管理费用 4.59 5.51 5.48 10 15 

        财务费用 -0.18 -0.39 -0.6 -8 -8 

        资产减值损失 0.16 -0.12 0.1 0 0 

  加: 投资收益 0 0 0 0 0 

        公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

        其他经营损益 0 0 0 0 0 

        营业利润 8.49 24.22 30.88 46.3 63.5 

  加: 其他非经营损益 11.35 3.07 6 5 5 

        利润总额 19.84 27.29 36.88 51.3 68.5 

  减: 所得税 2.3 2.61 3.8 5.1 6.7 

        净利润 17.54 24.69 33.08 46.2 61.8

  减: 少数股东损益 0 0 0 0 0
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        归属母公司股东净利润 17.54 24.69 33.08 46.2 61.8

EPS（元）发行后摊薄 0.22 0.31 0.41 0.59 0.77

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

 

表 5 板块、行业、公司估值比较(截止 2009.1.29) 

行业板块 静态 PE 动态 PE 2009 动态 PE 2010 动态 PE 2011 PEG 2009（算术平均） 市净率

电子元器件(整体法调整) 74.5 66.3 46.6 33.6 0.4 4.8 

创业板(整体法调整) 101.3 69.6 50.8 38.1 2.5 11.3 

苏州恒久（发行价） 67.1 50.7 35.3 27.0 1.5 13.4 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

六、投资建议 

虽然目前公司发行市盈率较高，但是相对估值水平较为合理，股票价格仍有一定提升的空间。我们认

为公司上市定位 25.37-27.73 元较为合理。考虑到目前市场情况，上市价格可能要远偏离于我们认预计的

价格，投资者要保持谨慎。 

七、风险提示 

1、产品单一的风险 

2、技术研发的风险 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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