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【风险提示】 

风险提示：尊敬的投资者：我们郑重提醒您理性看待市场，没有只涨不跌的市场，也没有包

赚不赔的投资，投资者应理解并始终牢记“买者自负”的原则与“股市有风险，入市须谨慎”的

投资准则，防止不顾一切、盲目投资的非理性行为。理性管理个人财富，安全第一。切勿冒险投

资，请切记风险！ 

 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：林州重机新股分析 

【申购指南】 

新股名称 林州重机 

股票代码及申购代码 002535 

发行后总股本（万股） 20480 

发行股份数量（万股） 5120 

网下发行（万股） 1024 

网上发行（万股） 4096 

发行价格（元） 25 

发行市盈率（倍） 74.07 

发行性质（首发/增发/配股） 首发 

公司所属行业 机械 

新股名称 林州重机 

公司所处地区 河南 

网上申购日期 2010-12-29 网上 

申购 网上中签率公告 2010-12-31 

 

新股申购策略与新股上市定位 

主办：经纪业务总部       世纪证券：www.csco.com.cn 

资料来源：世纪天相联盟 

2010 年 12 月 29 日  

电话：0755-83199599-8151 
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网上中签结果公告 2011-1-4 
网上资金解冻 2011-1-4 
网下申购日期 2010-12-29 

网下配售结果公告 2010-12-31 
网下 

申购 
网下资金退还 2010-12-31 

【新股定价】 

附件：林州重机分析报告 

一、公司介绍 

林州重机集团股份有限公司（以下简称“发行人”、“公司”）是在原林州重机集团有限公

司整体变更的基础上，于2008年1月26日，以有限公司截至2007年12月31日净资产为基础，按1：

0.69的比例折股，整体变更发起设立的股份公司。 

公司是国内领先的以煤炭综采支护设备为主的煤炭机械设备供应商，是全国煤矿综机配件定

点生产骨干企业，主要从事液压支架等煤炭综采支护设备的设计、研发、制造、销售及技术服务，

已成为国内最大的民营煤炭综采机械设备供应商。 

公司立志于成为国内一流的煤炭综采机械成套设备供应商。未来，公司将保持主导产品液压

支架的快速发展态势；加强对刮板输送机、采煤机等产品的研发，增强公司的煤炭综采机械成套

设备生产能力；完善公司市场营销和综合服务水平，全面提升公司的市场份额，促进主营业务收

入和净利润保持持续增长，力争2010年、2011年公司的营业收入比上年有较大幅度增长。 

二、公司竞争优势 

从行业竞争者情况的分析来看，我们总结出公司的核心竞争优势。 

优势之一：自主研发能力强，不断推出有竞争力产品 

公司凭借较深的行业背景和灵活的体制优势，通过引进、培养等方式形成由70余名行业专家、

技术核心、技术骨干组成的专业技术团队。在此基础上，公司建立了研发中心，拥有先进的三维

软件设计技术，能够综合运用三维仿真、有限元分析、模拟压架等现代化设计手段进行产品研发。 

凭借强大的自主研发能力，公司不断推出有竞争力的产品。2002年公司设立时，产品以单体

液压支柱为主；2004年开始涉足液压支架的研发和制造，现已成为公司营业收入和利润的主要来

源；2007年公司设计研发了刮板输送机；2009年公司设计研发了带式输送机。目前，公司通过与
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中科院自动化所联合成立工程研发中心，掌握了电液控制系统的核心技术，产品已通过实验室测

试和车间试验，即将进入大批量生产阶段；采煤机预计将在2010年3月底下线；掘进机目前已下线。

公司成为综采设备成套化设备供应商的雏形已经形成。 

图表：公司研发机构主要职责 

机构 职能 

研发本部 负责带式输送机、偶合器的研发，以及液压支架、刮

板输送机等产品生产制造的现场跟踪服务，试产、量

产产品的技术革新和技术改造、生产工艺文件的制定

以及处理日常工作中出现的技术问题。 

郑州研发中心 负责液压支架、刮板输送机等产品的设计研发以及相

关产品招标中的技术服务。 

自动化联合工程中

心 

负责液压支架电液控制系统和煤炭机械自动化产品的

研发。 

北京中科林重 负责液压电液控制系统的控制台研制和生产。 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

液压支架方面开发出100多种液压支架产品，主要技术指标均处于国内领先水平或达到国际先

进水平。高端液压支架方面，公司研制的大倾角工作面液压支架，最大倾角可达到60度；在高强

度液压支架方面，产品的工作阻力达到18,000KN，支撑高度达到7.5米，已成功替代了高端进口产

品。 

截至2010年6月30日，公司已拥有“一种前单后单正四连杆轻型放顶煤支架”、“机械化采煤顶

板破碎工作面液压支架”等19项实用新型专利，另外5 项实用新型专利向国家知识产权局提出申

请并已获受理。 

图表：研发支出占营业收入之比 

项目 2007 2008 2009 2010.1-9 

研发支出（万元） 585 1,072 2,163 1,022 

营业收入（万元） 36,093 54,211 68,477 37,777 

占营业收入之比 1.62% 1.98% 3.16% 2.71% 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

优势之二：综合成本优势明显 

公司作为一家民营企业，具有很强的成本控制意愿，具有较强的成本控制能力，此外地域和

规模的优势也使得公司生产成本较低。公司的成本优势具体体现在一下三个方面： 

 全面推行了成本管理方法，通过提高固定资产周转率、加强生产、采购环节控制，严格控制

采购成本，使得公司产品的单位成本同比规模相近企业较低，体现了较强的成本控制能力。

公司在经营成本方面具有显著的竞争优势，产品毛利率高于同行业平均水平。 

 公司所在地为钢铁行业和机械铸造业聚集区，能够分享上游产业集聚效应，降低采购和运输
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成本。同时公司所在农村地区劳动力丰富且稳定，人力成本较低，成本优势明显。 

 公司形成了业内领先的生产销售规模，具有显著的规模优势。 

优势之三：灵活的体制优势 

公司的研发优势和成本优势来源于公司的体制优势，民营企业灵活高效的运行机制有利于公

司快速推出新产品，快速开拓市场，未来的成长性要强于国有企业。 

公司的管理团队和核心技术人员大都为公司股东，具有很强的责任心和事业心，公司实施IPO
后，董事、高管、监事及核心技术人员持股比例仍高达59.58%。管理层及核心技术人员拥有较高

的持股比例有利于对其形成激励，促进公司业绩的增长。 

三、 募投资金项目概况                                  

图表：募集资金投资项目                                           单位：万元 

项目名称 投资总额 建设投资 流动资金 建设期

液压支架改扩建项目 30,186 22,990 7,196 1 年

电液控制系统项目 3,568 2,058 1,510 1 年

合 计 33,754 25,048 8,706   

资料来源：招股说明书 天相投顾 

公司本次IPO募集资金拟建设两个项目：液压支架改扩建项目和电液控制系统项目。两个项目

投资总额分别为2.50亿元、0.87亿元，合计投资总额3.38亿元。 

液压支架改扩建项目将新增高端液压支架产能2000架，约7.0万吨，达产后公司产能将较目前

的5.5万吨增长128%。项目正常生产年份年新增销售收入为70,368万元，年新增利润总额11,831

万元。预计2011年下半年投产有30%产能释放，2012年其余70%投产。 

液压支架电液控制系统项目能够提高液压支架的自动化控制水平，满足煤炭开采的智能化需

求。2010年3月公司已经开始产品及其配件的生产，并进行井下试验和成果评审鉴定工作。项目将

建设3,036平方米的生产车间及新增各种成套设备共16台，项目投产后将每年新增1,700台液压支

架电液控制系统。 

四、 盈利预测                                           

盈利预测核心假设： 

 市场需求年增速超过 20%； 

 公司募投项目按计划实施； 

 新增产能及新产品销售情况良好，销售价格稳定； 
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 公司原材料采购价格波动符合预期； 

 营业外收支、实际所得税率等影响利润表的其它事项基本保持稳定。 

图表：公司产能及收入预测 

细分业务 主要指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

销量（吨） 24,360 42,600 53,350 72,200  113,146 

除税价格（元/吨） 13,153 11,404 11,400 11,400  12,000 

收入（万元） 32,042 48,582 60,819 82,308  135,776 

同比增速 55.9% 51.6% 25.2% 35.3% 65.0%

液压支架 

毛利率 21.29% 19.74% 25.00% 25.00% 26.00%

销量（套） 3 9 18 27  38 

价格（万元/套） 408 742 680 750  750 

收入（万元） 1,224 6,682 12,240 20,400  28,500 

同比增速 2884.6% 445.7% 83.2% 66.7% 39.7%

刮板输送

机 

毛利率 25.06% 31.55% 30.00% 30.00% 30.00%

销量（根） 173,900 102,350 99,750 99,750  99,750 

除税价格（元/根） 540 720 650 650  650 

收入（万元） 9,391 7,369 6,484 6,484  6,484 

同比增速 175.6% -21.5% -12.0% 0.0% 0.0%

单体液压

支柱 

毛利率 20.19% 16.02% 15.00% 15.00% 15.00%

收入（万元） 1,900 1,822 2,004 12,025  18,038 

同比增速 6.9% -4.1% 10.0% 500.0% 50.0%
其他煤炭

机械 
毛利率 30.66% 30.74% 30.00% 38.00% 45.00%

收入（万元） 9,655 4,022 4,022 4,022  4,022 

同比增速 -6.4% -58.3% 0.0% 0.0% 0.0%其他 

毛利率 14.37% 23.60% 20.00% 20.00% 20.00%

收入 54,211 68,477 85,569 125,238 192,819 

同比增速 50.20% 26.32% 24.96% 46.36% 53.96%
营业总收

入 
综合毛利率 20.28% 21.01% 24.84% 26.38% 27.87%

资料来源：招股说明书 天相投顾预测 
 

图表：公司主要盈利指标预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

归属母公司净利润

（万元） 
4,812 5,725 10,221 18,164 30,019 

同比增速 94.53% 18.96% 78.54% 77.71% 65.27% 

每股收益（元/股） 0.34 0.37 0.50 0.89 1.47 

资料来源：天相投顾预测 
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图表  林州重机盈利预测（单位：百万元） 

指标名称 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 542 685 856 1,252 1,928 

减：营业成本 432 541 643 922 1,391 

毛利率 20.28% 21.01% 24.84% 26.38% 27.87% 

    营业税金及附加 2 2 3 4 7 

    资产减值损失 3 1 2 2 2 

营业毛利 105 141 208 324 529 

减：销售费用 17 24 30 44 67 

      销售费用率 3.07% 3.49% 3.50% 3.50% 3.50% 

    管理费用 19 22 28 41 64 

      管理费用率 3.51% 3.24% 3.30% 3.30% 3.30% 

    财务费用 6 19 17 0 1 

      财务费用率 1.11% 2.77% 2.00% 0.00% 0.05% 

    投资净收益 -1 0 0 0 0 

营业利润 63 76 132 239 397 

      营业利润率 11.56% 11.15% 15.46% 19.07% 20.57% 

加：营业外收入 5 1 1 1 2 

减：营业外支出 0 0 0 1 1 

利润总额 67 77 133 240 398 

减：所得税 19 20 31 58 97 

    少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 48 57 102 182 300 

EPS（元） 0.34 0.37 0.50 0.89 1.47 

资料来源：招股说明书 天相投顾 

公司所在行业的A股上市公司为郑煤机、天地科技和山东矿机三家。从业绩增长和公司治理

结构方面看，在中小板上市的山东矿机最具可比性。综合可比上市公司的平均估值水平，我们给

予公司2011年28-33倍的PE，对应2011年0.89元的EPS，公司股价合理区间为24.9-29.4元。 

图表：同行业上市公司估值比较 

股价 EPS（元） PE 
 （元） 2009 年 2010 年 2011 年 2009 年 2010 年 2011 年

郑煤机 40.22 0.90 1.35 1.83 45 30  22 

天地科技 23.19 0.70 0.81 1.01 33 29  23 

山东矿机 25.23 0.28 0.44 0.76 90 57  33 

平均 PE     56 39  26 

资料来源：天相投顾 
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五、 风险提示                                           

投资者应注意以下方面的风险： 

市场波动风险：长期来看，我国经济仍处于快速增长阶段，煤炭需求仍呈上升趋势，煤炭投

资将稳步增长；但短期宏观经济存在不确定性，煤炭需求短期内可能出现下滑，煤炭供过于求将

导致煤炭投资大幅下滑，这使公司存在市场波动风险。 

钢材价格大幅波动风险：公司钢材采购额约占公司同期营业成本的50%，钢材价格大幅上升

将导致公司成本大幅上升，使得公司盈利能力下降。 

大客户集中风险：公司2010年上半年，前五大客户集中度高达80.87%，其中对第一大客户销

售额占比达到64.05%。公司存在客户集中的风险。 

快速增长带来的管理风险：随着公司规模的快速扩张，公司组织结构和管理体系更趋复杂，

给公司的经营决策、风险控制、产品质量控制等带来更大难度，也对公司治理、管理团队带来一

定程度的挑战。 


