
细分行业龙头 持续创新引领行业发展
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一、公司篇：国内罗茨鼓风机生产龙头企业

１．１

公司简介

山东省章丘鼓风机股份有限公司始建于

１９６８

年， 主要从

事罗茨鼓风机的研发、 生产和销售业务。 目前， 公司已发展成

为中国罗茨风机行业生产规模最大、 技术手段最先进的生产

厂家， 是国内最大的罗茨鼓风机生产制造基地。 除了罗茨鼓

风机外， 公司还大力开发新产品， 目前的产品已经涵盖鼓风

机、 气力输送成套系统、 工业泵、 电气设备， 水泥机械设备

等多个领域。

表

１

： 公司生产的主要产品及应用领域

产品类别 产品用途

鼓

风

机

罗茨鼓风机

罗茨鼓风机具有硬排气特性、 压力自适应性、 输送介质不含油、

维护方便等特性， 被广泛应用于水泥、 化工、 水处理、 煤矿、 电

力、 冶金、 制氧、 食品、 纺织、 造纸、 除尘反吹、 水产养殖、 气

力输送等行业。 输送介质为清洁空气、 清洁煤气、 二氧化碳、 瓦

斯及其它工业气体。

离心鼓风机

离心鼓风机流量易调节、 噪音低， 广泛应用在水处理曝气、 矿山

浮选、 洗煤厂洗煤、 高炉鼓风、 炭黑生产、 电厂、 炼油厂尾气脱

硫及其它工艺气体的加压输送行业。

磨机

粉磨水泥熟料， 钢铁厂冶炼生铁时产生的废渣磨细， 电厂粉煤灰

磨细， 洁净能源水煤浆的制作， 炼油厂废石油焦的磨细等。

渣浆泵

用于煤炭、 冶金、 有色金属、 电力、 矿山开采、 市政工程、 管道

输送、 石油化工等行业， 输送含有固体颗粒的浆体。

气力输送成套工

程

石化、 电力、 医药、 食品、 建材、 港口、 矿业等多行业的气力输

送设备及系统工程。

作为一家 “高新技术企业”， 山东章鼓拥有世界一流的风

机技术研发和生产制造能力。 公司成功自行研制了 “齐鲁”、

“章鼓” 牌

ＺＭＲ

环保密集型风机机组、

ＺＳＲ６－Ｎ

型石化用大流

量高效节能风机、

３Ｈ

型三叶高效低噪音罗茨鼓风机、 亚洲最

大的

ＺＲ

大流量罗茨鼓风机、

ＺＳＨ

单级高压罗茨鼓风机 （罗茨

真空泵） 等， 均采用自有的专利技术， 整机技术水平达到甚至

超过国际先进水平， 曾为山东石横发电厂、 中国石化四川维尼

纶厂等多家企业生产了替代进口的高真空罗茨真空泵和罗茨

鼓风机， 在性能、 功效、 质量方面均超过了国外进口产品。 自

２０００

年始至今， 公司的主要产品罗茨鼓风机在市场份额、 产

值、 销售收入、 利润、 产量等多个方面均排名行业第一， 远

超过国内其他同行， 是名副其实行业龙头企业， 在维尼纶、 煤

化工行业的市场占份额

９０％

以上， 污水处理市场占份额

５０％

以

上。

图

１

：

２００９

年行业排名前

５

位企业主业收入及利润情况

（单位： 万元）
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《

２００９

年风机行业统计年鉴》

我们认为， 风机行业集中度还将进一步提高， 未来必然会

呈现强者恒强， 弱者更弱的竞争格局， 尽管目前已经排名第

一， 山东章鼓的市场占有率还有较大的提升空间。

１．２

核心优势确保龙头地位

１．２．１

技术研发优势

一流的技术研发平台是公司持续创新的基础。 经过

４０

多

年的积累， 山东章鼓拥有各种高素质专业研发和技术人员近

４００

名和一流的研发和设计中心， 拥有国际一流的气力输送专

家、 高中级专业技术人员组成的强大的科研队伍， 聘用了一批

技术骨干， 为公司的技术创新工作注入了新鲜血液。 为吸引和

留住人才， 公司还建立了行之有效的激励机制， 鼓励支持技术

人员和企业员工进行技术创新， 为科技人才搭建起了施展才华

的广阔舞台。

不仅如此， 公司还先后与中国矿业大学、 西安交通大学、

上海交通大学、 山东大学、 郑州工程学院等国内知名高校开展

产、 学、 研合作， 并成功开发了高效

ＴＺＪ

系列无泄漏渣浆泵、

多级离心鼓风机等多个达到国际先进水平的产品和技术。 高水

平的研发平台对新技术的开发、 新产品的成果转化起到了积极

的推动作用， 使公司所开发的新产品始终处于国际先进水平。

技术研发成果显著， 为公司注入了源源不断的活力。 依靠

强大的研发平台， 山东章鼓取得了众多重大研发成果， 公司目

前拥有已授权的专利

２４

项， 另有

４

项专利申请已经被国家知

识产权局受理， 承担并完成了多项国家重大技术装备科技攻关

项目， 研发的

１６

项新技术填补国内空白， 大大提升了我国罗

茨鼓风机行业的技术水平。 例如， 针对国内市场， 公司曾自主

开发的新一代

ＺＧ

新型高效节能风机整机技术完全达到国际领

先水平， 国内市场受到了广泛欢迎， 取得了良好的市场效果；

同时针对国际市场， 公司曾成功引进、 消化并吸收了美国

ＨＩＢＡＲ

公司当代世界领先技术的高速高效罗茨鼓风机技术， 目

前该风机已在设立的美国公司进行销售， 并取得了较好的销售

业绩。 此

２

项产品的成功开发， 对提升整个国内罗茨鼓风机行

业的技术水平具有重要的作用和深远的影响。

不仅如此， 公司还多次成功地承担过国家、 省、 市级技术

创新计划， 共计有

１２

项新产品被列入国家级重点新产品、 国

家级重点火炬计划等重点项目， 获得国家级、 省 （部） 级、 市

级奖项共计

１００

多项。 研发的高真空罗茨真空泵获国家机械工

业部科技进步三等奖、 山东省优秀新产品一等奖， 山东省星火

二等奖；

ＲＲＥ－１９０

罗茨鼓风机荣获国家火炬计划项目、 重点国

家级火炬计划，

ＲＲＥ

、

ＺＭＲ

、

ＺＳＲ６－Ｎ

、

ＺＳＨ

等罗茨鼓风机

（罗茨真空泵）获山东省科技进步三等奖。

１．２．２

客户资源和销售渠道优势

直销为主的营销模式为公司积累了雄厚的客户资源和自有

销售渠道。 在 “渠道为王” 的市场环境下， 掌握了渠道就等于

掌握了市场主动权， 而直销为主的销售模式则有利于公司与最

终用户建立长期战略合作关系， 建立自己的销售渠道和稳定的

客户关系。 目前， 公司已经在在全国各地合理设置了

５０

多个

直销办事处， 直销网点遍布全国。 公司和众多客户建立了牢固

的合作关系， 并和部分大客户建立了战略合作关系， 销售收入

连续

１０

年保持行业第一。 除了直销外， 公司也与广东广州、

江苏宜兴、 山东临沂的经销商建立了合作关系， 以作为直销的

补充， 进一步扩大公司的市场占有率。

完善的售后服务体系是公司保持和扩大市场份额的保证。

公司已经在全国范围内建立了较为完善的售后服务体系， 服务

网点遍布全国。 公司精选出一批经验丰富， 技术过硬的售后人

员， 将他们安排在各个办事处， 进行风机的售后服务工作。

１．２．３

高端品牌优势

依托强大的技术和质量优势， 经过多年的经营， 公司旗下

的 “章鼓” 和 “齐鲁” 两大品牌已经成为国内最具影响力的

罗茨鼓风机品牌， 代表了国内罗茨鼓风机行业最先进技术、 高

品质产品和优质售后服务， 性能参数覆盖了流量

０．４５－１２５８ｍ３／

ｍｉｎ

， 单级压力达到

１４７ｋＰａ

、 双级压力达到

１９６ｋＰａ

， 广泛应用

于水泥、 石油化工、 煤炭、 矿山、 化肥、 钢铁、 电力、 铸造、

污水处理等行业。 早在

２００７

年

１

月， “齐鲁及图” 商标就被

国家商务部评定为 “最具市场竞争力品牌”；

２００９

年

１

月，

山东省质量技术监督局、 山东省名牌战略推进委员会复审通过

“齐鲁”、 “章鼓” 牌罗茨鼓风机为山东名牌产品；

２００９

年

１１

月， “章鼓及图” 商标又被山东省工商行政管理局认定为山东

省著名商标， “齐鲁及图” 商标续展认定为山东省著名商标；

２０１０

年

１０

月， “章鼓” 商标被认定为中国驰名商标。

１．２．４

产品质量和品种优势

精良的装备和优秀的质量控制能力是公司产品质量的保

证。 山东章鼓非常重视产品和服务的质量控制， 拥有丰富的行

业经验， 可以从人员、 机器设备、 原材料、 工艺方法、 产品性

能参数、 工艺流程、 质量控制检验、 生产周期等各方面规划、

控制， 制定最优的生产工艺流程， 确保生产出高品质的产品。

丰富的产品品种是公司重要的竞争优势之一。 公司能够生

产包括

Ｌ

系列、

ＲＲ

系列、

３Ｈ

系列、

ＺＲ

系列大型罗茨鼓风机

（罗茨真空泵）、

ＺＧ

系列新型节能鼓风机等

８

大系列、

１４０

多个

规格的产品， 并形成了具有特色的维尼纶专用、 矿山专用鼓风

机， 能够满足不同行业、 不同工况、 不同用途用户对罗茨鼓风

机的不同要求， 用户能够根据需要在公司选定型号购买或者按

照要求量身定制。 公司为山东石横发电厂、 广东珠江电厂、 江

苏徐州发电厂、 中国石化四川维尼纶厂等生产了替代进口的高

真空罗茨真空泵和罗茨鼓风机， 性能、 功效均超过了国外进口

产品。

１．３

经营稳健具有可持续增长性

１．３．１

业绩逐年攀升， 收入、 利润持续增长

从近

３

年的财务报表来看， 公司的业绩表现出较好的年年

增长的势头。

２０１０

年的营业收入为

５５

，

８７６．５０

万元， 较

２００８

年增长了

８．２７％

；

２００９

年尽管受到全球经济危机影响， 我国经

济在

２００９

年上半年处于触底阶段， 公司营业收入仍微幅上涨

１．０９％

， 随着我国在

２０１０

年经济逐步回暖， 下游行业相关项目

建设逐渐活跃， 公司的营业收入开始迅速恢复，

２０１０

年的增长

幅度达到了

７％

以上。

图

２

： 公司

２００８

年—

２０１０

年收入增长情况

资料来源

/

公司财务报告

受益于产品结构的调整和良好的成本控制能力， 公司的净

利润实现了远高于销售收入的增长，

２００８

年—

２０１０

年的净利

润分别为

４

，

８５７．２２

万元、

６

，

０８４．９９

万元和

７

，

４１８．９８

万元，

相应的增长幅度分别为

２８．７７％

、

２５．２８％

和

２１．９２％

。 公司的净

利润的增速之所以远高于同期销售收入的增速， 主要得益于公

司产品销售结构的调整， 高附加值产品销售价格提高及其销售

量增加， 导致公司

２０１０

年毛利率较上年有所提升。

图

３

： 公司

２００８

年—

２０１０

年净利润增长情况

资料来源

/

公司财务报告

１．３．２

主要产品市场稳定， 新产品业绩贡献逐年增加

公司目前的产品主要有鼓风机、 磨机、 渣浆泵、 电气设备

和气体输送业务五大类。 其中， 鼓风机业务是公司最主要的

收入和利润来源， 占公司主营业务收入的比例在

６５％

以上，

在公司鼓风机产品收入中，

９７％

以上是罗茨鼓风机收入， 罗茨

鼓风机是公司盈利能力最强的核心产品。 此外， 公司罗茨鼓

风机业务具有较高毛利率水平， 一般维持在

２９．１４％－３６．１３％

之

间， 是公司毛利率最高的产品系列， 其毛利占报告期各期毛

利比例在

７９．０４％－８６．５３％

之间。 公司的鼓风机业务近三年的销

售情况较为稳定，

２００８

年、

２００９

年和

２０１０

年实现的收入分别

为

３．５２

亿元、

３．２９

亿元和

３．５８

亿元。

为增加公司的业绩来源， 山东章鼓已经开始大力发展附

加值较高的渣浆泵、 电气设备和气体输送业务， 并取得了较

好的销售业绩。 这些产品毛利率

２４．３２％－３６．２６％

之间， 其销售

收入占主营业务收入的比例从

２００８

年的

２．３２％

提高到

２０１０

年

的

１１．２９％

， 构成公司主业的有力补充， 未来有望成为公司新

的主要利润来源。

二、行业篇：市场需求空间广阔，行业景气持续提升

２．１

罗茨鼓风机特点明显， 行业应用范围广阔

风机是依靠输入的机械能， 提高气体压力并排送气体的

一种从动的流体机械， 是对气体压缩和气体输送机械的习惯

简称。 风机按出口压力 （或升压） 大小分为通风机、 鼓风机

和压缩机。 其中鼓风机是使用最广泛的鼓风设备， 在污水处

理行业、 气力输送领域， 化工行业、 钢铁行业、 水泥等行业

都有广泛使用， 根据结构和工作原理的不同， 可分为罗茨鼓

风机、 离心鼓风机、 叶氏鼓风机。

罗茨鼓风机是一种容积式风机， 由两个相互啮合的转子

推移气缸容积内的气体排气， 腔内达到升压目的。 罗茨鼓风

机起初只用于正压鼓风， 当罗茨鼓风机在吸入侧工作时， 称

为罗茨真空泵。 以罗茨鼓风机作为系统或某个局部系统的气

体动力源， 根据其要求与影响进行工艺布置、 管路的铺设及

附件的配套， 形成完整的罗茨鼓风机系统。

罗茨鼓风机属于恒流量风机， 输出的压力随管道和负载

的变化而变化， 风量变化很小， 并具有流量稳定、 自适应性

强、 维护简单等特点。 罗茨鼓风机因其良好的经济性、 稳定

性， 具有很强的竞争力， 广泛应用于化工、 水泥、 水处理、 钢

铁、 电力、 冶金、 煤矿、 气力输送、 造纸、 纺织等多个行业，

几乎涉及国民经济各个领域。

２．２

市场容量快速增长， 行业景气持续提升

经过

１５０

多年的发展， 我国罗茨鼓风机在国民经济中发挥

着越来越重要的作用， 随着国民经济的高速增长， 罗茨鼓风

机的市场容量持续稳定增长， 行业发展迅速。 据行业协会统

计，

２００２

年我国罗茨鼓风机产量为

９

，

４４０

台，

２００９

年我国罗

茨鼓风机产量为

３８

，

７６８

台， 年复合增长率达到

２２．３６％

；

２００２

年行业产值为

２６

，

９２２．００

万元，

２００９

年行业产值已达到

９１

，

５０６．００

万元， 年复合增长率为

１９．０９％

。

目前我国工业化仍处于中期阶段， 国民经济稳定增长及

向新型工业化转型带来的产业升级、 节能降耗、 环境保护等

使罗茨鼓风机产品的需求旺盛， 其市场规模将在目前的基础

上不断扩大， 预计

２０１０

年行业景气度还将大幅提高。

２．３

传统应用行业市场需求稳步增长

罗茨鼓风机作为一种通用的气源设备， 在国民经济各个

行业的生产工艺流程中都有着广泛的应用。 其中化工、 水泥、

钢铁行业是罗茨鼓风机最重要的三个应用行业， 其销售额一

直位居行业前

５

名。

●

化工行业

罗茨鼓风机广泛应用于化工行业， 不仅可以输送空气， 通

过更换不同形式的密封后， 还可以输送天然气、 氢气、 煤气、

甲烷、 乙炔、 二氧化碳、 二氧化硫等易燃易爆、 有毒有害的

特殊气体。

●

水泥行业

罗茨鼓风机在水泥行业中主要用作库顶生料器风机、 库

底充气及卸料风机、 窑头风机、 煤粉输送风机等通风、 增压

风机， 是水泥行业中的主要气源设备。

●

钢铁行业

罗茨鼓风机是钢铁冶炼系统的重要设备之一， 广泛应

用于各工艺流程， 主要用作煤气输送风机、 石灰窑助燃

空气风机、 冷却空气风机、 喷枪冷却风机、 悬挂缸冷却

风机等。

２．４

新兴市场发展迅速， 潜力巨大

近年来， 新兴行业迅速发展， 水处理、 气力输送、 气体分

离等新兴行业对罗茨鼓风机产品的需求呈迅速扩大态势， 为

罗茨鼓风机行业提供良好的发展平台， 此外， 罗茨鼓风机作

为一种通用气源设备， 还有许多潜在的应用领域， 一旦潜在

市场发展成熟， 市场容量将快速增长。

●

水处理行业

水处理行业近年来发展最为迅速， 罗茨鼓风机作为污水

处理鼓风曝气关键设备， 在污水处理行业中得到大量应用，

广泛应用于各种规模城市污水处理厂曝气沉砂工艺过程以及

小城市污水处理厂生化反应过程的鼓风曝气。

●

气力输送行业

气力输送是集单机产品和工程项目为一体的系统工程，

由于技术含量高、 涉及领域广， 产品及系统复杂多变。 气力

输送相比于输送机、 运输车等传统粉粒体输送方法， 具有系

统密封性好、 管道易于布置、 除尘效率高及保护环境、 易于

对整个系统实现控制和自动化等优点， 被广泛用于国民经济

建设的各行各业， 包括石化、 化工、 轻工、 粮食、 医药、 电

力、 建材、 交通、 冶金、 矿山、 物流、 邮政、 食品、 养殖、 脱

硫脱硝、 垃圾处理以及环境工程等。

除上述领域， 罗茨鼓风机产品潜在或有待于进一步拓展

的领域有核电通风工程、 煤矸石综合利用、 垃圾焚烧热电联

产、 洁净型煤示范工程、 高炉喷煤改造、 温室用风机等。 众

多的潜在应用领域将进一步带动罗茨鼓风机的市场需求， 为

罗茨鼓风机行业的发展提供动力。

三、募投篇：募投项目与盈利预测

３．１

募投扩大产能

公司目前受到产能不足的影响， 随着近几年来订货量的

逐年增长， 虽然公司采取了各种措施， 但产能却仍无法满足

旺盛的市场要求， 迫使公司不得不放弃部分订单。 公司本次

拟公开发行

４

，

０００

万股， 募集资金按照由重到轻、 由急到缓

顺序具体用于以下投资项目：

序号 项目名称

总投资

（万元）

建设期 项目登记备案号

１

新型节能罗茨鼓风机项目

１４

，

４１５ １

年 章发改投资备 （

２０１０

）

５

号

２

离心鼓风机项目

１２

，

０３２ １

年 章发改投资备 （

２０１０

）

４

号

３

气力输送生产 （工程） 基地建

设项目

７

，

００１ １

年 章发改投资备 （

２０１０

）

３

号

资料来源

／

招股说明书

其中新型节能罗茨风机项目总投资

１４４１５

万元， 建设期

１

年， 第二年达产

４０００

台， 第三年达产

５６００

台， 完全达产后年

产新型节能罗茨风机

７０００

台， 完全达产后年销售收入

２２４００

万元， 利润总额

５１５９

万元。

离心鼓风机项目投资

１２０３２

万元， 建设期

１

年， 第

２

年达

产

７２０

台， 第三年完全达产后年产

１２００

台离心鼓风机。 预计

可实现年收入

２３０８０

万元， 利润总额

４７３５

万元。

气力输送生产 （工程） 基地建设项目总投资

７００１

万元，

项目建设期

１

年， 第三年完全达产， 达产后预计可以实现年

收入

１２０００

万元， 利润总额

２６４３

万元。

３．２

盈利预测与估值分析

我们看好鼓风机行业未来发展的广阔前景， 公司在行业

内凭借深厚的研发技术积累， 已建立了较大的竞争优势， 此

次

ＩＰＯ

项目有助于公司突破产能瓶颈， 夯实研发基础， 这

将更进一步推动公司竞争力的提升和市场份额的提高。 我们

预计

２０１１～２０１３

年公司收入为

６．５

亿元、

８．４５

亿元和

１０．９９

亿

元，

２０１０～２０１２

年每股收益 （摊薄） 分别为：

０．６１

、

０．７９

和

１．０３

元。

表

2

： 山东章鼓业绩预测表 （亿元）

２０１０ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ ２０１３Ｅ

营业收入

５．６ ６．５ ８．４５ １０．９９

同比增长

７．１０％ １６．０７％ １１．７７％ ３０．０６％

净利润

０．７４ ０．９５ １．２４ １．６１

同比增长

２１．９２％ ２８．３８％ ３０．５３％ ２９．８４％

每股收益 （元）

０．４７

（摊薄）

０．６１

（摊薄）

０．７９

（摊薄）

１．０３

（摊薄）

△

ＰＥ

估值法

在

Ａ

股上市公司中， 我们认为与章鼓动力较为类似的有

金通灵、 陕鼓动力、 南风股份。 其中以金通灵与公司业务结

构最为相近， 陕鼓动力主营为透平机械， 南风股份主要生产

核电通风设备。 参考同比公司， 综合考虑近期的

Ａ

股发行情

况给予公司

２０１１

年

２５－３０

倍的市盈率估值， 对应股价为

１５．２５－１８．３

。

表

3

： 同行业上市公司估值比较

股票名称

ＥＰＳ Ｐ／Ｅ

２０１０Ａ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ ２０１０Ａ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ

行业代表

金通灵

０．３１ ０．４８ ０．５８ ４４．４０ ２５．７５ １７．０８

南风股份

０．３６ ０．５３ ０．４８ ６３．９０ ４３．４１ ２９．４１

陕鼓动力

０．４７ ０．６１ ０．７９ ３５．６９ ２７．２５ ２１．２３

平均

４８．００ ３２．１４ ２２．５７

资料来源

／Ｗｉｎｄ

（

２０１１－０６－２１

）

△

ＰＥＧ

估值法

另外， 公司未来

３

年每股收益为

０．６１

、

０．７９

和

１．０３

元，

净利润复合增长率

２９．９４％

。 按照

ＰＥＧ

为

０．９－１．０

合理估值，

合理的市场价格区间为

１６．４４

元

／

股

～２８．２６

元

／

股。

因此综合两种估值方法， 我们给予公司合理股价为

１５．２５

元

／

股

～１８．３０

元

／

股， 从基本面来看， 鼓风机行业空间巨大， 公

司已形成良好的品牌效应， 其强大的核心运营能力能保证公

司未来的高速发展， 本次

ＩＰＯ

将是公司成长的新起点， 公司

具有较好的中长期投资价值。
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■

公司主要从事罗茨鼓风机的研发、 生产和销售。 目前， 公司已经发展成为中国罗茨鼓风机行业生产规模最大、 技术手段最

先进的生产企业， 也是国内最大的罗茨鼓风机生产制造基地。 公司生产的罗茨鼓风机在市场份额、 产值、 销售收入、 利

润、 产量等多个方面均连续

１０

年排名行业第一， 远超过国内其他同行， 属于名副其实细分行业龙头企业；

■

依靠强大的研发平台， 山东章鼓取得了众多重大研发成果， 公司目前拥有已授权的专利

２４

项， 另有

４

项专利申请已经被

国家知识产权局受理， 承担并完成了多项国家重大技术装备科技攻关项目， 研发的

１６

项新技术填补国内空白， 大大提升

了我国罗茨鼓风机行业的技术水平；

■

借助直销为主的营销模式， 公司和众多终端用户建立了牢固的合作关系， 并和部分大客户建立了战略合作关系， 掌握了重

要的自有销售渠道， 销售收入连续

１０

年保持行业第一；

■

公司旗下的 “章鼓” 和 “齐鲁” 两大品牌已经成为国内最具影响力的罗茨鼓风机品牌， 代表了国内罗茨鼓风机行业最先

进技术、 高品质产品和优质售后服务， 早在

２００７

年

１

月， “齐鲁及图” 商标就被国家商务部评定为 “最具市场竞争力

品牌”；

■

罗茨鼓风机下游市场空间广阔， 广泛应用于化工、 水泥、 水处理、 钢铁、 电力、 冶金、 煤矿、 气力输送、 造纸、 纺织等多

个行业， 几乎涉及国民经济各个领域。 传统应用行业中化工、 水泥、 钢铁等行业的固定资产投资有效的拉动了其市场需

求， 而随着新兴行业迅速发展， 水处理、 气力输送等行业对罗茨鼓风机产品的需求呈迅速扩大态势， 将进一步带动罗茨鼓

风机行业的发展。

■

我们看好鼓风机行业未来发展的广阔前景， 公司在行业内凭借深厚的研发技术积累， 已建立了较大的竞争优势， 此次

ＩＰＯ

项目有助于公司突破产能瓶颈， 夯实研发基础， 这将更进一步推动公司竞争力的提升和市场份额的提高。 我们预计

２０１１～

２０１３

年公司收入为

６．５

亿元、

８．４５

亿元和

１０．９９

亿元，

２０１０～２０１２

年每股收益 （摊薄） 分别为：

０．６１

、

０．７９

和

１．０３

元。

■

因此综合

ＰＥ

和

ＰＥＧ

两种估值方法， 我们给予公司合理股价为

１５．２５

元

／

股

～１８．３０

元

／

股， 从基本面来看， 鼓风机行业空间

巨大， 公司已形成良好的品牌效应， 其强大的核心运营能力能保证公司未来的高速发展， 本次

ＩＰＯ

将是公司成长的新起

点， 公司具有较好的中长期投资价值。


