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公司研究 新股研究 建议询价区间：16.62 – 18.70 元 

自动化设备领先供应商 

——万讯自控(300112)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

自动化设备类上市公司当前的动态市盈率在 35-45 倍之间，考虑到

公司的行业龙头地位和较好的成长性，我们认为公司 2010 年市盈率在

40-45 倍间较为合适。以公司 2010 年每股收益 0.42 元计算，公司的合

理股价应为 16.62-18.70 元，建议投资者按合理价位申购。 

主要依据： 

公司自 1994 年成立以来，一直专注于工业自动化仪器仪表行业，

主要从事工业自动化仪器仪表的研发、生产与销售业务。公司主要产品

包括电动执行器、流量计、信号调理仪表、控制阀和其他仪器仪表。 

通过国际合作模式提升公司研发技术水平和提升公司整体市场声

誉和自主产品的品牌形象；公司通过自主模式和国际合作模式相结合，

快速地扩充产品线，已经搭建起电动执行器、流量计、信号调理仪表、

控制阀和其他仪器仪表等多个产品线，形成多元化的产品发展格局。 

公司所处的工业自动化仪器仪表行业集中度较低，从业企业数量众

多，大部分企业为销售收入从一千万元到几千万元不等的中小企业，公

司是行业中少数营业收入过亿元的企业之一，是同行业中盈利能力较强

和市场影响力较高的企业。 

公司产品品质达到国际先进水平，在市场上拥有较高的品牌影响

力。得益于在行业较长的从业时间和公司对客户需求、行业的发展趋势

有较深刻的认识，使公司可以持续不断地发展满足市场需求的新产品，

并成功将其推向市场，这已经成为公司的核心竞争优势之一。15 年来，

公司已成功将多个新产品推向市场。 

风险提示： 

公司的下游行业受国家宏观经济形势影响较大，如果将来国家宏观

经济发生重大波动，则可能对公司发展带来一定负面影响。  

 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 5363 

流通A股(万股)  

总市值(亿元)  

总资产(亿元) 1.22 

每股净资产(元) 1.95 

建议询价区间(元) 16.62-18.70 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 李元 

电 话： 010-84183369 

Email： liyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940207080086 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 132  136  171  212  

同比增速(%)  3.61% 25.17% 24.15% 

净利润(百万) 20  26  30  37  

同比增速(%)  32.13% 12.74% 23.24% 

EPS(元) 0.52  0.49  0.42  0.51  
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 深圳万讯自控股份有限公司 

公司简称 万讯自控 

发行地 深圳 

发行日期 2010-08-16 

申购代码 300112 

发行股数（万股） 1800 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 7163 

每股盈利（2009 年） 0.49 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.37 

发行前每股净资产（元） 2.25 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司自 1994 年成立以来，一直专注于工业自动化仪器仪表行业，主要从事工业自

动化仪器仪表的研发、生产与销售业务。公司主要产品包括电动执行器、流量计、信号

调理仪表、控制阀和其他仪器仪表。 

公司的业务模式包括自主模式和国际合作模式，其中，在自主模式下，公司自主研

发、自主采购、自主生产并采用自主商标自主销售；在国际合作模式下，公司与合作伙

伴进行研发合作、自主采购、自主生产，并获得合作伙伴许可采用其商标或采用自主商

标在国内自主销售。 

通过国际合作模式提升公司研发技术水平和提升公司整体市场声誉和自主产品的

品牌形象；公司通过自主模式和国际合作模式相结合，快速地扩充产品线，已经搭建起

电动执行器、流量计、信号调理仪表、控制阀和其他仪器仪表等多个产品线，形成多元

化的产品发展格局。 

3 公司优势 

公司主要产品涵盖了工业自动化仪器仪表的核心环节。在许多现代工业行业中，如

冶金、有色金属、化工、电力、石油及储运、建材、环保、水处理、医药、食品、船舶

等，其生产是大型、复杂和连续的过程，普遍采用工业自动化技术和大量工业自动化仪

器仪表。公司产品主要应用于上述行业的生产过程。 

公司所处的工业自动化仪器仪表行业集中度较低，从业企业数量众多，大部分企业

为销售收入从一千万元到几千万元不等的中小企业，公司是行业中少数营业收入过亿元

的企业之一，是同行业中盈利能力较强和市场影响力较高的企业。 

公司市场集中在钢铁、化工、电力、有色金属、轻工、建材等行业，在相关领域也

具有较高的知名度，近年来公司营业收入持续稳健增长，在保持原有钢铁、化工、电力、

有色金属、轻工、建材等优势行业客户基础上，向石油、环保、水处理等行业领域深入

拓展。 

公司产品品质达到国际先进水平，在市场上拥有较高的品牌影响力。公司不断根据

客户需求，开发和引进新产品，满足客户自动化系统运行和升级的需要，为客户的持续

经营提供了保障，为公司的市场拓展提供了良好的基础。 
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得益于在行业较长的从业时间和公司对客户需求、行业的发展趋势有较深刻的认

识，使公司可以持续不断地发展满足市场需求的新产品，并成功将其推向市场，这已经

成为公司的核心竞争优势之一。15 年来，公司已成功将多个新产品推向市场。 

4、募集资金投向 

公司本次发行募集资金拟投资于以下项目： 

表 2：公司本次募集资金投向的项目 

项目名称  拟投入资金（万元）  

智能仪表研发及扩产项目 2,538.97 

智能电动执行器研发及产业化项目 4,114.73 

流量计研发及产业化项目 2,877.54 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

5、盈利预测 

表 3：盈利预测表                                          

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 13,156 13,630 17,061 21,182 

     营业收入 13,156 13,630 17,061 21,182 

营业总成本 10,848 10,622 13,638 16,965 

     营业成本 7,274 6,849 8,574 10,644 

     营业税金及附加 20 53 67 83 

     销售费用 1,769 1,955 2,448 3,039 

     管理费用 1,795 1,949 2,440 3,029 

     财务费用 -56 1 10 20 

     资产减值损失 45 -186 100 150 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益     

     投资净收益 -9 25   

营业利润 2,299 3,034 3,424 4,217 

     加：营业外收入 73 96 200 250 

     减：营业外支出 26 4 80 100 

利润总额 2,347 3,125 3,544 4,367 

     减：所得税 324 485 567 699 

净利润 2,023 2,640 2,977 3,668 

     减：少数股东损益 25    

归属于母公司的净利润 1,998 2,640 2,977 3,668 

每股收益 0.37  0.49  0.42  0.51  

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

自动化设备类上市公司当前的动态市盈率在 35-45 倍之间，考虑到公司的行业龙头

地位和较好的成长性，我们认为公司 2010 年市盈率在 40-45 倍间较为合适。以公司

2010 年每股收益 0.42 元计算，公司的合理股价应为 16.62-18.70 元，建议投资者按合

理价位申购。 
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7、风险提示 

公司的下游行业是冶金、有色、化工、石化、电力、石油、建材、轻工、水处理、

环保等行业，这些行业受国家宏观经济形势影响较大，如果将来国家宏观经济发生重大

波动，则可能对公司发展带来一定负面影响。
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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