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公司研究 新股研究 建议询价区间：7.95-8.77 元 

优质的高档热处理设备生产商 

——丰东股份(002530)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 0.25 元、0.31 元、

0.38 元。可比上市公司 2010 年、2011 年动态市盈率为 35 倍，26

倍，我们建议一级市场询价区间为 7.95-8.77 元。  

主要依据： 

1、公司前身为盐城丰东热处理有限公司为国内最早从事专业热处理设

备生产的厂商，目前是国内前五位中高档热处理设备生产商之一(排名

第二)，并连续多年占据可控气氛炉市场占有率第一的位臵。公司主要

从事热处理设备的研发、生产和销售，主营产品为各种工艺类型的可控

气氛炉、真空炉；二是使用可控气氛炉、真空炉等热处理设备，为机械

制造企业提供金属零件的专业热处理加工服务。公司荣获“国家科学技

术进步二等奖”、“高新技术企业”、“2009中国创业百强”等。 

 

2、2008年热处理设备销售收入约为35亿元，其中中高档热处理设备占

比30%，约为10.5亿元。根据热处理行业协会的分析，2012年热处理

设备销售收入将达到51.2亿元，其中中高档热处理设备销售收入达到

20.5亿元，比2008年增长1倍，年复合增长率约19%。截至2008年末，

全国具有一定规模的热处理设备制造企业有300多家，其中年总销售收

入大于1,000万元的有50家左右，大于1亿元的有8家。目前占据国内中

高档热处理设备市场前四位的单位分别为：爱协林热处理系统（北京）

有限公司、江苏丰东、应达（工业）上海有限公司、易普森工业炉（上

海）有限公司，其中公司占据了可控气氛炉市场的首位，2009年市场

份额达到22.48%。在前四位中，公司是唯一民族品牌企业。. 

 

3、此次公开发行3400万股，所募集资金将投入到增资上海昂先等四个

项目。募投项目将2011年开始陆续贡献利润，其中2011-2013将分别为

公司增加毛利652万元、2496万元、3325万元， 

   

风险提示：  

1、原材料价格波动； 2、汇率风险 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 10000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 3.94 

每股净资产(元) 1.65 

建议询价区间(元) 7.95-8.77元 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万元) 219.65  247.54  302.00  371.46  

同比增速(%) 19.98  12.70  22.00  23.00  

净利润(百万元) 38.73  33.58  40.97  50.39  

同比增速(%) 86.02  -13.30  22.00  23.00  

EPS(元) 0.29  0.25  0.31  0.38  
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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 江苏丰东热技术股份有限公司 

公司简称 丰东股份 

发行地 深圳 

发行日期 2010-12-22 

申购代码 0025320 

发行股数（万股） 3400 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 13400 

每股收益（2009）年 0.39 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.29 

发行前每股净资产（元） 1.65 

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  

公司前身为盐城丰东热处理有限公司为国内最早从事专业热处理设备生产的厂商，

目前是国内前五位中高档热处理设备生产商之一(排名第二)，并连续多年占据可控气氛

炉市场占有率第一的位臵。公司主要从事热处理设备的研发、生产和销售，主营产品为

各种工艺类型的可控气氛炉、真空炉；二是使用可控气氛炉、真空炉等热处理设备，为

机械制造企业提供金属零件的专业热处理加工服务。公司荣获“国家科学技术进步二等

奖”、“高新技术企业”、“2009中国创业百强”等。 

热处理行业，其直接下游行业为机械制造行业的各零部件子行业，主要有：汽车、

摩托车零部件行业，机械基础件行业（包括轴承、模具、紧固件等），航空航天零部件

行业，工程机械零部件行业，新能源零部件行业，机床零部件等行业。其中汽车零部件

和机械基础件行业由于市场规模大，对热处理行业需求的影响较为显著，航空零部件、

工程机械零部件等行业近年来迅猛发展，成为热处理行业新的增长点。  

我国现有服役热处理加热设备约18万台（以加热功率75KW为一标准台），其中电

炉占90%左右。目前我国使用众多的加热炉是炉龄达二、三十年的空气介质箱式炉、空

气介质井式炉、盐浴炉（俗称老三炉），这些设备已老化，能耗很高，环境污染大。而

高效、优质、节能、环保的可控气氛炉和真空炉等热处理设备总数的比例低于20%。而

欧美、日本等先进工业国家这一比例已超过80%。 

2010年3月14日，工信部发布了《关于印发聚氯乙烯等17个重点行业清洁生产技术

推行方案的通知-工信部节[2010]104号》，将可控气氛热处理技术、真空清洗技术和真

空热处理技术等9项技术列为热处理行业清洁生产技术推广技术。因此，设备更新导致

对可控气氛炉、真空炉、感应设备等中高档热处理设备的需求出现较大幅度增长，预计

2012年中高档热处理设备占热处理设备市场的比重将会由目前的30%提高到40%。参

照欧美现阶段的的标准，即使静态来看，未来10年内国内可控气氛炉和真空炉等中高档

热处理设备的需求空间是目前市场存量的3倍以上。  

2008年热处理设备销售收入约为35亿元，其中中高档热处理设备占比30%，约为

10.5亿元。根据热处理行业协会的分析，2012年热处理设备销售收入将达到51.2亿元，

其中中高档热处理设备销售收入达到20.5亿元，比2008年增长1倍，年复合增长率约

19%。 

国内热处理设备制造主要有三种类型企业，一是国际著名的热处理企业在中国的独

资企业和中外合资企业，因其产品质量好、价格较高，主要以中高档产品参与市场竞争，

其客户群主要是外企以及国有大型企业、规模较大民营企业；二是国内科研院所、国有

企业及其转制企业，其客户群主要是国内中小型企业；三是小规模民营设备企业，主要

以低端产品参与市场竞争。 

截至2008年末，全国具有一定规模的热处理设备制造企业有300多家，主要集中在

江苏（约占全国的50%）、北京、上海、浙江、沈阳、武汉、天津等地。其中年总销售
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收入大于1,000万元的有50家左右，大于1亿元的有8家，大部分热处理设备制造企业规

模较小。目前占据国内中高档热处理设备市场前四位的单位分别为：爱协林热处理系统

（北京）有限公司、江苏丰东、应达（工业）上海有限公司、易普森工业炉（上海）有

限公司，其中公司占据了可控气氛炉市场的首位，2009年市场份额达到22.48%。在前

四位中，公司是唯一民族品牌企业 

 

2.1公司的股权结构 
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公司此次公开发行3400万股，所募集资金将投入到增资上海昂先等四个项目。上

海、南京和重庆三个加工中心的扩能建设将进一步发挥公司在专业热处理加工业务方面

的优势，并可以在将来为热处理设备的销售提供多渠道的营销网络，提升本公司资源的

利用效率和快速响应市场需求的能力。募投项目将2011年开始陆续贡献利润，其中

2011-2013将分别为公司增加毛利652万元、2496万元、3325万元。 

 

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 增资上海昂先用于年加工 8,200 吨精密热处理专业化配套项目 4,880  

2 增资南京丰东用于年热加工 8,000 吨金属材料生产线项目 4,000  

3 增资重庆丰东用于年加工 10,000 吨汽摩等金属件节能热处理技术改造建设项目 3,800  

4 热处理工艺装备技术研发中心项目 2,500  

 合 计 15,180  

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

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（%） 

大丰市东润投资管理有限公司  5,178.00   51.78%  5,178.00   38.64% 

日本国东方工程株式会社  3,060.00  30.60%  3,060.00  22.84% 

江苏高科技投资集团有限公司（SS）  667.00  6.67%  327.00  2.44%  

全国社会保障基金理事会（SS）  -  -  340.00  2.54%  

日本国和华株式会社  595.00  5.95%  595.00  4.44%  

江苏高达创业投资有限公司  500.00  5.00%  500.00  3.73%  

社会公众股股东  -  -  3,400.00  25.37% 

总计  10,000  100%  13,400  100%  

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 



 
新股研究 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 4 页 研究创造价值 

 

 

 

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 16679.37  18307.70  21965.30  24754.04  30199.93  37145.92  

    营业收入 16679.37  18307.70  21965.30  24754.04  30199.93  37145.92  

二、营业总成本 13823.21  15923.69  19368.42  20460.21  24509.55  30146.75  

    营业成本 11169.68  12212.05  15551.98  16237.62  19809.89  24366.17  

    营业税金及附加 43.63  49.79  44.14  69.07  84.27  103.65  

    销售费用 859.60  884.94  732.06  796.10  971.25  1194.63  

    管理费用 1657.21  2247.20  2477.06  2892.77  3529.18  4340.89  

    财务费用 92.12  369.57  522.75  574.84  114.97  141.41  

    资产减值损失 0.96  160.15  40.43  -110.19  0.00  0.00  

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 561.70  637.81  356.01  396.62  475.95  571.14  

投资净收益 505.39  616.32  348.14  396.62  475.95  585.41  

四、营业利润 3417.87  3023.21  2951.49  4690.46  6166.33  7570.30  

    加：营业外收入 739.36  215.62  2021.72  98.54  98.54  98.54  

    减：营业外支出 60.16  82.62  86.60  81.97  81.97  81.97  

五、利润总额 4097.07  3156.22  4886.61  4707.03  6182.90  7586.87  

    减：所得税 749.48  649.00  799.42  803.29  3153.28  3869.31  

六、净利润 3347.59  2507.22  4087.20  3903.73  3029.62  3717.57  

     减：少数股东损益 352.62  424.99  213.77  545.63  665.67  818.78  

归属于母公司的净利润 2994.97  2082.23  3873.43  3358.10  4096.88  5039.16  

七、每股收益（元）       

每股收益（全面摊薄） 0.22  0.16  0.29  0.25  0.31  0.38  

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 0.25 元、0.31 元、0.38 元。可比上

市公司 2010 年、2011 年动态市盈率为 35 倍，26 倍，我们建议一级市场询价区间为

7.95-8.77 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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