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《新股申购策略》 2010年 10月 08日 

 

Ø 今日上市新股：杭齿前进将在上海交易所上

市。  

Ø 杭齿前进（601177），申购价：8.29元，发行

量：10100万股，申购上限：8万股，属齿轮

业，我们预计 2009～2011年的每股收益分别

为：0.22元、0.35元、0.53元。 

Ø 机构对杭齿前进预测极限区间为 6.82～

10.50 元区间，均值区间为 7.43～8.87 元。

我们建议：低于 8.29元买入，8.29～9.12元

增持，9.12～10.36 元观望，10.36～11.50

元减持，11.50元以上卖出。 
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一、今日上市新股 
表1：今日上市新股情况 

上市日期 
股票名称及

代码 

发行数量

（万股） 
发行价（元） 估值区间 操作建议 

20101011 
杭齿前进

（601177） 
10100 8.29 

7.43～

8.87 

低于8.29元买入，8.29～9.12元

增持，9.12～10.36元观望，

10.36～11.50元减持，11.50元

以上卖出 

 
二、近期新股上市首日表现分析 
   前期上市4支新股常宝股份、富春环保、新筑股份、双塔食品在上市首日的涨幅分别为

13.92%、14.15%、15.06%、22.92%，涨幅缩水明显，而常宝股份在昨日已经跌破16.78元的

发行价，走上了破发的道路。这样的表现值得关注，近期新股在二级市场的表现将不容乐观。

今日为大盘股杭齿前进上市，总体来看其估值相对合理，虽然不能排除破发风险，但是从长

线投资角度来看，发行价仍具一定的投资价值。 

 

三、杭齿前进上市策略 
公司是由杭州前进齿轮箱集团有限公司整体变更设立的。公司目前生产和销售的主要产

品有：船用齿轮箱及可调螺旋桨、工程机械变速箱及驱动轿、汽车变速器及特种车辆变速器、

工业齿轮箱、风电增速箱、农业机械变速箱、摩擦材料及摩擦片和大型精密齿轮等十大类千

余种产品。 

中国齿轮工业在“十一五”期间得到了快速发展，根据国家统计局及中国齿轮专业协会

公布的数据，2005-2009年中国齿轮制造行业的工业总产值逐年增加，且同比增幅均在18%

以上。2007年，行业工业总产值达到444.24亿元，同比增长32.80%；2008年，行业工业总产

值达到610.32亿元，同比增长37.80%；2009年实现工业总产值781.85亿元。已成为中国机械

基础件中规模最大的行业。2009年中国齿轮行业市场供求状况较为稳定，供需增长较快。从

供给方面看，2009年中国齿轮行业内企业有1275家，较上年增加307家。从需求市场看，2004 

年以来，中国齿轮行业销售产值实现了持续、稳定增长，2009年行业实现销售额达762.50

亿元，同比增长29%。根据国家统计局及前瞻研究中心数据，2008-2009年中国齿轮制造行业

销售利润率保持在11.5%以上，行业销售获利能力较强；2009年成本费用利润率为7.31%；2009 

年总资产报酬率为9.87%。从整体上看，盈利能力保持平稳的态势。 

公司组建于1960年。经过50年的发展，公司已成为总资产23.8亿元，年销售收入17.95

亿元的大型企业，其主营业务涉及各类齿轮传动装置和大型精密齿轮的设计、制造和销售，

是国内齿轮行业中配套领域最广的齿轮传动装置大型企业。 

公司在船用齿轮箱领域始终保持领先地位。根据中国机械通用零部件工业协会的统计数

据，杭齿集团2009年船用齿轮箱国内市场占有率第一，达到65.5%。杭齿集团船用产品的传

递能力覆盖小型内河航运到远洋运输船舶的动力主推进系列，产品应用范围包括高速客轮、

渔业捕捞、工程作业船舶、运输船、舰船以及其它船舶辅机等多种应用场合。 

在国内工程机械变速箱的市场占有率近五年稳定在20%左右，为国内工程机械变速箱行业

内市场占有率最高的企业，是最大的工程机械变速箱专业、独立的供货商。 

公司是国内最早涉足风力发电机组齿轮箱研发的企业之一，风电增速箱产品自1998年就
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开始生产，是国内最早生产风电增速箱的厂家。 

公司具有多年的车辆齿轮变速器研制与生产经验。作为各大汽车生产厂家的齿轮箱专业

配套企业，公司与东风公司、重汽集团、郑州宇通和厦门金旅等均有长期的业务合作。公司

注重汽车业的细分市场，在特种车辆、自卸车、大型客车等领域占有一定的市场份额，在整

个重型车市场占有率为3%左右。未来公司将重点发展高技术、高附加值的中重型汽车变速器，

满足重型车市场在280马力－350马力的需求，稳固目前的中重型车市场。在引进或合作的基

础上，研究开发AMT和AT汽车自动变速器产品。 

2、机构估值区间分析 

为更好的反映整体市场的预期并避免出现“一家之言”的情况，我们还对多家咨询机构

进行了调查，调查结果如下： 

表5：杭齿前进合理价格预测统计表 

机构名称 价格区间 

国金证券 6.96-8.35 

国信证券 7.80-8.10 

海通证券 7.26-9.24 

国元证券 7.00-8.40 

中信建投 6.82-8.68 

大同证券 8.75-10.50 

均值区间 7.43-8.87 

通过对机构调查后，我们发现机构对杭齿前进预测极限区间为6.82-10.50元区间，均

值区间为7.43-8.87元。 
杭齿前进在船用齿轮箱领域始终保持领先地位。我们本着谨慎的原则建议：低于8.29元

买入，8.29～9.12元增持，9.12～10.36元观望，10.36～11.50元减持，11.50元以上卖出。 
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