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核心观点   

询价结论： 

我们认为公司二级市场的合理价格为 14.4-16.8 元，建议询价价格

为 15.5 元。 

 

主要依据： 

1、公司系华南地区规模最大的专业从事通风与空气处理系统设计

和产品开发、制造与销售的企业，业务主要面向核电、地铁、隧道、风

电叶片和大型工业民用建筑五大领域。 

 

 

2、公司在核电、地铁、公路隧道等高端产品应用领域具有较强的

市场竞争力和较高的市场占有率。公司在国内核电站核岛HVAC 系统设

备的市场占有率为72.44%，其中在核电站百万千瓦级及以上机组核岛

HVAC 系统设备的市场占有率为77.50%，在地铁通风设备领域的国内市

场占有率为32.39%，在5公里以上长大隧道通风设备的市场占有率为

18.15%。 

3、国内通风与空气处理行业虽然企业众多，但是大多数通风与空

气处理企业主要从事普通厂房、民用建筑、桥梁、车辆等低端应用领域

产品的生产，产品技术附加值低，市场竞争激烈。 

4、高端产品属于非标准件产品，技术参数一般根据实际运行环境

而定，需要生产商有较高的研发设计能力；同时，高端产品的精度、强

度、性能指标及设备运行可靠性等方面要求较高，制造工艺复杂，具有

较高的技术门槛。 

5、长期以来，国内高端产品应用领域被国外先进企业垄断。近几

年，包括公司在内的国内少数企业，通过科技攻关，逐步打破国外的技

术垄断，开始进入行业高端产品应用领域。随着国内核电、地铁、公路、

高速铁路、化工、军工等高端产品应用领域的快速发展，高端产品未来

发展的潜力巨大。 

风险提示： 

公司所需主要原材料为碳钢、电机、铝材和不锈钢；原材料采购价

格主要受金属铜、钢材和铝材价格影响。碳钢、电机、铝材和不锈钢价

格的波动将对公司的经营业绩产生一定的影响。 

 

 

 

 

 

 

 

发行数据： 

项目 数值 

发行股本（万股） 2400万股 

发行日期 2009.9.25 

预期上市价格（元） 14.4-16.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 
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1、本次发行一般情况 

公司名称 南方风机股份有限公司

公司简称 南风股份

发行地 深圳

发行日期 2009.9.25
申购代码 300004
发行股数 2400
发行方式 网下询价,上网定价

发行后总股本 9400
每股盈利（2008）年 0.44
发行后全面摊薄每股收益（2008 年）

0.32

发行前每股净资产 1.65
资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

2、公司基本情况 

公司系华南地区规模最大的专业从事通风与空气处理系统设计和产品开发、

制造与销售的企业，业务主要面向核电、地铁、隧道、风电叶片和大型工业民用

建筑五大领域。 

公司产品主要包括：（1）风机；（2）风阀、防火阀；（3）空气净化设备

（包括空气过滤器、除尘器、碘吸附器等）；（4）空调处理末端设备（包括风

机盘管、风口、电加热器、表冷器等）；（5）风力发电叶片；（6）其他辅助设

备（包括烘干设备、送排风管道、电控箱、集流装置、消声装置、软连接装置等）。 

公司在核电、地铁、公路隧道等高端产品应用领域具有较强的市场竞争力和

较高的市场占有率。根据中国通用机械工业协会风机分会出具的《中国通风及空

气处理行业研究报告》，2004 年至 2009 年 6 月 30 日，公司在国内核电站核岛

HVAC 系统设备的市场占有率为 72.44%，其中在核电站百万千瓦级及以上机组核

岛 HVAC 系统设备的市场占有率为 77.50%；截至 2009 年 6 月 30 日，公司在地

铁通风设备领域的国内市场占有率为 32.39%，为地铁通风设备领域前两位；2006 

年至 2008 年，公司在 5 公里以上长大隧道通风设备的市场占有率为 18.15%，

为隧道领域前三位。 

国内通风与空气处理行业虽然企业众多，但是大多数通风与空气处理企业主

要从事普通厂房、民用建筑、桥梁、车辆等低端应用领域产品的生产，产品技术

附加值低，市场竞争激烈。 

高端产品属于非标准件产品，技术参数一般根据实际运行环境而定，需要生

产商有较高的研发设计能力；同时，高端产品的精度、强度、性能指标及设备运

行可靠性等方面要求较高，制造工艺复杂，具有较高的技术门槛。长期以来，国

内高端产品应用领域被国外先进企业垄断。近几年，包括公司在内的国内少数企
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业，通过科技攻关，逐步打破国外的技术垄断，开始进入行业高端产品应用领域。

随着国内核电、地铁、公路、高速铁路、化工、军工等高端产品应用领域的快速

发展，高端产品未来发展的潜力巨大。 

2.1 主要财务指标 
                                                    单位：人民币

项目 2006 2007  2008  

营业总收入(万元) 6804  14493  20189  

营业利润(万元) 653  2256  3557  

利润总额(万元) 653  2256  3605  

净利润(万元) 515  1873  3055  

负债及股东权益总计(万元) 15005  20677  23378  

所有者权益合计(万元) 5680  8553  11557  

流动比率(%) 2.66  1.88  1.73  

速动比率(%) 2.20  1.45  1.32  

应收账款周转率(次)  4.14  3.83  

存货周转率(次)  4.29  3.92  

资产负债率(％) 62.14  58.64  50.57  

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

 

2.2 募集资金使用 

公司的募集资金将用于4个项目，具体情况列表如下： 

项目序号 项目名称 
项目计划总

投资(万元) 

1 核电暖通空调（HVAC）系统核级/非核级设备国产化技改项目 14,020 

2 高效节能低噪型地铁和民用通风与空气处理设备技改项目 8,637 

3 大型动/静叶可调机翼型隧道风机技术改造项目 3,280 

4 全性能检测中心和研发中心技术改造项目 2,813 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

 

 

2.3 业绩预测 

单位：人民币（万元） 

项目/年度 2007 年 2008 年 2009E 2010E

营业总收入 14,493 20,189  27,861  44,578 

    营业收入 14,493 20,189  27,861  44,578 

营业总成本 12,236 16,632  23,210  36,879 

    营业成本 10,463 14,072  18,946  30,536 

    营业税金及附加 94 131  181  289 

    销售费用 401 532  734  1,175 
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    管理费用 840 1,473  2,032  3,252 

    财务费用 404 374  517  827 

    资产减值损失 35 50  800  800 

公允价值变动净收益  

投资净收益 0  0 

营业利润 2,256 3,557  4,652  7,700 

加：营业外收入 57  0  0 

减：营业外支出 10  0  0 

利润总额 2,256 3,605  4,652  7,700 

减：所得税 384 550  127  210 

净利润 1,873 3,055  4,525  7,490 

减：少数股东损益 4  4 

归属于母公司所有者的净利润 1,873 3,055  4,521  7,486 

EPS(元/股) 0.37 0.44  0.48  0.80 

注：2009 年、2010 年每股收益按发行后总股本摊薄 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

3、估值定价 

         同行业上市公司比较 

名称 盾安环境 中核科技 南风股份 

每股收益(元) 0.52 0.26 0.48 

每股净资产(元) 3.32 2.78 1.65 

净资产收益率(%) 14.00 6.57 26.43 

资产负债比率(%) 43.54 27.80 50.57 

市盈率(倍) 27.69 60.96  

市净率(倍) 4.34 5.71  

收盘价(元) 14.40 15.85 14.4-16.8 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

由于发展前景较好，具有核电概念的上市公司估值普遍较高，考虑到公司在

行业内具有较强的竞争力，我们认为公司的合理市盈率在30-35倍之间，因此预

期公司二级市场的合理价格为14.4-16.8元，建议询价价格为15.5元。 

4、 综合定价 

综合考虑上述区间以及目前市场状况，我们认为公司二级市场的合理价格为

14.4-16.8元，建议询价价格为15.5元。 
 
免责声明：本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研发中心研究员实地调

研所取得的信息，国都证券研发中心及其研究员不对这些信息的准确性与完整性

做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交

易，也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投

资者据此操作，风险自负。 


