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公司研究 新股研究 建议询价区间：26.72-27.54 元 

领先的 oa 设备精密模具制造商 

——昌红科技(300151)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 10-12 年全面摊薄每股收益为 0.67 元、0.92 元、

1.21 元。可比上市公司 2010 年、2011 年动态市盈率为 40 倍，30

倍，我们建议一级市场询价区间为 26.72-27.54 元。  

主要依据： 

1、公司是国内专业从事精密非金属制品模具研发、设计、制造、注塑

成型及销售的龙头企业，主要生产复印机、打印机等办公自动化设备

（OA）结构件、外观件模具及其注塑成型及高端医疗器械模具。公司

是国际几大主要知名品牌办公设备厂商的供应商。柯尼卡美能达已将公

司评级为其特级供应商，即优先扩大订单的最大、最难部品供应商；公

司与柯尼卡美能达之间实现的融合创新、同步开发，使公司与核心客户

合作关系更加紧密，无形中提高了竞争对手的进入壁垒。兄弟、理光、

佳能、京瓷美达等大型 OA 设备厂商也对公司逐步扩大订单。 

 

2、2005年以来，每年全球OA设备销量达到210多亿美元，年设备销量

达6100万套以上。“十五”期间我国模具行业年均增长率为17.1%，而OA

设备外观件、结构件等部件模具和塑料成型产品行业年均增长率达到

30%以上。预计此后几年，我国OA设备模具行业仍将保持30%以上的

增长率。公司主要竞争对手包括亿和精密工业控股有限公司、汇美控股

有限公司、圣美精密、宁波双林等。2009年，公司占柯尼卡美能达华

南地区采购量的18%，在其华南地区塑料制品供应商中排名第一。公司

的医用耗材模具市场潜力巨大。 

  

3、公司此次募集2.457亿资金主要投入OA产品及医疗产品产能扩张项

目。OA系列产品技术改造及扩产项目，项目建设期为2年，到2013年，

精密非金属制品模具产销量达到950套，精密塑料零部件制品7800吨；

实现税后利润总额4435.14万元的经济效益目标 公司医疗类产品目前

处于起步阶段，产量和市场占有率较低，拥有广阔的发展空间。公司高

端医疗耗材项目达产后，年产可达1000吨，预计年销售金额为7900万

元，正常达产年份净利润874.06万元。 

风险提示：  

1、客户集中度较高的风险 ；2、主要产品较为集中的风险   

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 5000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 2.52 

每股净资产(元) 2.55 

建议询价区间(元) 26.72-27.54元 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 魏静 

电 话： 01084183343 

Email： weijing@guodu.com 

执业证书编号： S0940208040096 

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 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万元) 184.34  252.99  339.01  450.88  

同比增速(%) 34.76  37.24  34.00  33.00  

净利润(百万元) 28.59  44.79  61.51  81.21  

同比增速(%) 22.98  56.70  37.31  32.04  

EPS(元) 0.43  0.67  0.92  1.21  
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1、本次发行一般情况 

 

表 1  公司此次发行概况 

公司名称 深圳市昌红模具科技股份有限公司  

公司简称 昌红科技 

发行地 深圳 

发行日期 2010-12-13 

申购代码 300151 

发行股数（万股） 1700 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 6700 

每股收益（2009）年 0.57  

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.43 

发行前每股净资产（元） 2.55 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司概况  

公司是国内专业从事精密非金属制品模具研发、设计、制造、注塑成型及销售的龙

头企业之一，在模具行业率先获得国家级高新技术企业认证。目前，公司主要生产复印

机、打印机等办公自动化设备（OA）结构件、外观件模具及其注塑成型。公司在技术、

质量及标准化等方面的竞争优势，赢得了核心客户柯尼卡美能达、兄弟及理光等世界

500强公司的认可与信任，使公司成为国际几大主要知名品牌办公设备厂商的供应商。

通过长期合作，公司与核心客户的合作关系日趋稳定，核心客户订单逐步扩大；柯尼卡

美能达已将公司评级为其特级供应商，即优先扩大订单的最大、最难部品供应商；公司

与柯尼卡美能达之间实现的融合创新、同步开发，使公司与核心客户合作关系更加紧密，

无形中提高了竞争对手的进入壁垒。除长期合作伙伴柯尼卡美能达、兄弟及理光外，佳

能、京瓷美达等大型OA设备厂商已对公司进行多次考察与论证，公司核心客户将不断

拓展。 

2001年至今，全球模具行业处于稳步上升阶段，到2008年，市场规模达到789亿美

元。即使在2008年，世界经济受到金融海啸的影响而陷入低谷，当年模具行业产值仍

然增长3.68%。而在2009年以后，随着世界各国为了摆脱金融海啸而推出各种措施刺激

消费，世界经济逐步回暖。可以预见，世界模具行业必将继续保持其良好的发展态势。

近年来我国模具行业产值增长迅速，已经从2001年的316亿元增长到2008年的910亿

元，增长率远高于世界模具行业整体速度。 

模具行业的产品不是最终产品，而只是最终产品生产过程中的加工工具，因此，下

游行业的总体需求直接决定了模具行业的需求，如果下游行业发展迅速，则会大幅增加

模具行业的需求，促进模具企业的发展。由于公司的主要客户集中在OA设备行业和高

端医疗耗材行业。2005年以来，每年全球OA设备销量达到210多亿美元，年设备销量

达6100万套以上。“十五”期间我国模具行业年均增长率为17.1%，而OA设备外观件、

结构件等部件模具和塑料成型产品行业年均增长率达到30%以上，行业发展迅速。到

2008年，我国OA设备产量达到300万套以上。预计此后几年，我国OA设备模具行业仍

将保持30%以上的增长率。 

2009年1月21日，国务院原则通过了《关于深化医药卫生体制改革的意见》，新医

改方案提出，在2009-2011年间，各级政府将投入8,500亿元用于五项医改。综观总体

方案，普药和基本医疗器械将是未来3年医改的最大受益者。国家政策的导向和国内医

疗卫生机构装备的更新换代需求，使中国成为巨大的医疗器械消费市场，这为中国医疗

器械行业提供了巨大的机遇。未来5-7年内，中国将超过日本，成为全球第二大医疗设

备市场。到2010年中国医疗器械总产值将达1,000亿元，在世界医疗器械市场上的份额

将占到5%。从“十一五”到2020年是中国医疗器械大发展的良好机遇，未来中国医疗器

械行业的发展空间十分巨大。 
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2008年，我国精密塑料模具市场规模为146.3亿元，但同年我国塑料模具进口额达

到10.45亿元，主要为大型精密复杂模具，国内精密塑料模具市场大半需求仍需从国外

进口。由于国内外模具企业人工费用的巨大差距，国外模具一般是国内同精度模具价格

的三倍甚至更高，国内拥有精密塑料模具设计和加工制造能力的模具企业拥有巨大的市

场空间，随着我国模具企业机械装备与自身技术的发展，预计到2012年精密塑料模具

行业市场规模将达到216.4亿元。 

公司主要竞争对手包括亿和精密工业控股有限公司、汇美控股有限公司、圣美精密、

宁波双林等 2009年，公司占柯尼卡美能达华南地区采购量的18%，在其华南地区塑料

制品供应商中排名第一。 

 

2.1公司的股权结构 
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    公司此次募集2.457亿资金主要投入OA产品及医疗产品产能扩张项目。OA系列产

品技术改造及扩产项目，项目建设期为2年，到2013年，精密非金属制品模具产销量达

到950套，精密塑料零部件制品7800吨；实现税后利润总额4,435.14万元的经济效益目

标 公司医疗类产品目前处于起步阶段，产量和市场占有率较低，拥有广阔的发展空间。

公司高端医疗耗材项目达产后，年产可达1000吨，预计年销售金额为7,900万元，正常

达产年份净利润874.06万元。  

  

2.2 募集资金使用 

 

表 4  公司的募集资金投向                                     单位：万元 

 项目名称 项目计划投资 

1 昌红科技 OA 产品技术改造及扩产项目 19,275 

2 昌红科技医疗产品扩产及技术改造项目 3,152 

3 昌红科技模具研发中心项目 2,144 

4 其他与主营业务相关的运营资金项目 -- 

合计  24,571 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

 

3、盈利预测与估值定价 

 

表 5  预测公司利润表（万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 9125.96  13678.59  18433.68  25299.15  33900.85  45088.14  

    营业收入 9125.96  13678.59  18433.68  25299.15  33900.85  45088.14  

表 3  公司本次发行前后股权结构 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

李焕昌 3,344.00 66.88 3,344.00 49.91 

华守夫 526.5 10.53 526.5 7.858 

徐燕平 445 8.9 445 6.642 

中科创投 250 5 250 3.731 

联盛创投 250 5 250 3.731 

邓世珩等其他 30 人 184.5 3.69 184.5 2.744 

本次拟发行的股份 - - 1,700.00 25.373 

合  计 5,000.00 100 6,700.00 100 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 
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二、营业总成本 7114.40  11259.85  15308.17  20298.60  26956.92  35852.70  

    营业成本 5701.39  9109.92  12990.62  17494.63  23442.80  31178.93  

    营业税金及附加 11.52  17.29  17.19  23.31  31.23  41.53  

    销售费用 117.19  229.54  229.26  339.96  455.55  605.88  

    管理费用 760.60  1306.39  1815.22  2118.50  2838.78  3775.58  

    财务费用 480.40  571.65  293.95  289.53  144.77  192.54  

    资产减值损失 43.29  25.06  -38.07  32.68  43.79  58.24  

三、其他经营收益 203.36  230.11  302.20  214.58  214.58  214.58  

四、营业利润 0  0  0  0 0 0 

    加：营业外收入 313.21  120.40  211.02  211.02  211.02  211.02  

    减：营业外支出 0.98  1.49  2.94  2.94  2.94  2.94  

五、利润总额 2323.80  2537.66  3333.59  5208.62  7152.01  9443.51  

    减：所得税 113.00  213.09  474.94  729.21  1001.28  1322.09  

六、净利润 2210.80  2324.56  2858.65  4479.41  6150.73  8121.42  

     减：少数股东损益 176.34  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司的净利润 2034.46  2324.56  2858.65  4479.41  6150.73  8121.42  

七、每股收益（元）       

每股收益（全面摊薄） 0.30  0.35  0.43  0.67  0.92  1.21  

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

我们预计公司 10-12 年全面摊薄每股收益为 0.67 元、0.92 元、1.21 元。可比上

市公司 2010 年、2011 年动态市盈率为 40 倍，30 倍，我们建议一级市场询价区间为

26.72-27.54 元。  
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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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