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 11 月下旬 IPO 发行节奏加快，9 家新股覆盖主板和中小板。以冻结资金周

期划分，网下申购可分为 2 个申购段，网上申购则归为同一申购段。预期

本次 9 家新股的合计融资规模将超过 100 亿元。 

 将于 11 月 24 日发行的 4 只中小板新股的 10-12 年净利润的平均预测 CAGR

为 34%，其中，泰亚股份相对较高。而就毛利率水平比较，除了江苏旷达相

对略高一些，09 年约 34%，其余 3 家均不足 30%。 

 4 只新股在技术资质、客户资源、题材等方面各具特色（见“新股亮色盘点”

一节） 

 网下申购方面，基于基本面分析，预期机构报价相对谨慎，4 只中小板新股

的网下平均配售比例预期 2%左右，中签所需的平均最低资金量预期 2370 万

元左右。就未来上市溢价水平分析，科士达上市价格将受制于可比性较强

的科华恒盛，江苏旷达的上市定位将取决于市场对下游汽车行业的景气度

判断，泰亚股份作为运动鞋鞋底企业龙头，市场将可能给予一定溢价。 

 网上申购方面，上轮网上申购累计冻结资金量为 7508 亿元，基本符合预期，

本轮 9 只新股的申购资金理论值可达 9000 亿元之上。在假设网上申购存在

一定偏好，且申购偏好的偏离值不是特别大的前提下，预计平均中签率约

在 0.61%左右，其中，江苏旷达、泰亚股份和科士达的绝对中签率比较接近，

泰亚股份略低一些，就相对中签概率分析，则江苏旷达最高，其次为科士

达。 

 申购建议：网下报价方面，建议报价的谨慎度由高至低：江苏旷达、泰亚

股份、科士达、银河电子。网上申购方面；综合考虑基本面及收益率，建

议偏重江苏旷达的申购，其次为科士达或银河电子。 

 不确定因素：发行价格、机构参与度、发行人和保荐机构的认可度 
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1.IPO 发行概况 

11 月 24 日，A股 IPO 市场安排了 4只新股发行，均将于深市中小板上市，

分别为江苏旷达、泰亚股份、科士达和银河电子，本次 4 只新股的基本发行

情况如下表：  

表 1：新股基本发行要素 

网上申购

和网下缴

款日 

股票名称 
发行量 

(万股) 

投价报告 

估值区间 

（元） 

净利润 

（万元）

发行前 

摊薄每股

收益（元）

发行后总

股本 

（万股） 

行业 

11-24 江苏旷达 5000 17-20.4 7211  0.48  20000  汽车零部件内饰件 

11-24 泰亚股份 2210 16.24-22.9 3378  0.51  8840  运动鞋鞋底 

11-24 科士达 2900 28.6-32.7 6144  0.71  11500  不间断电源 

11-24 银河电子 1760 35.74-40.78 6288  1.19  7040  数字电视接收终端 

资料来源：申万研究、投价报告 

 

2.行业地位及竞争优势 

江苏旷达：德国大众国内最大的全球汽车内饰面料供应商 

江苏旷达是国内规模最大的汽车内饰面料专业生产企业，主导产品为汽

车座椅面料和门板、顶棚等其他汽车内饰面料以及汽车内饰面料用有色差别

化涤纶丝，是国内唯一一家具备汽车内饰面料完整产业链的企业，具有“汽

车内饰面料用有色丝差别化涤纶丝生产—织造—（染色）—后整理—复合—

剪裁—汽车内饰面料成品”的完整产业链。根据中国产业用纺织品行业协会

的统计和测算，07 年至 09 年公司连续三年汽车内饰面料产销量居国内同

行业第一名。 

汽车内饰布料行业进入壁垒较高，认证时间长，中高档产品竞争环境相

对宽松。公司是国内外多家大型知名汽车制造商的内饰面料供应商，是德国

大众在国内唯一的全球汽车内饰面料供应商，其他最终用户还包括上汽通用

五菱、吉利汽车、东风汽车、一汽解放、金龙客车、长城汽车、奇瑞汽车、

宇通客车、北京现代、江淮汽车等，涵盖了国内主要的汽车整车制造商。据

投价报告，与公司经营高度相关的汽车行业未来将保持 15%的自然增长，公

司的发展得益于汽车产业的转移、替代价格较高的进口面料以及部分真皮、

人造革用料也将增加对汽车内饰纺织品的需求。 

图 1: 09 年主营业务收入占比 
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资料来源：招股说明书 

 

泰亚股份：安踏、物步最大的鞋底供应商 

泰亚股份为专业的运动鞋鞋底研发设计、生产及销售公司，主要产品为

EVA 鞋底、PH 鞋底、PU 鞋底和鞋底配件，全部采用 ODM 模式，现有产能规模

3180 万双，每年推出的产品款式多达百余种、拥有多项专利及非专利技术。

公司综合毛利率呈持续上升态势。截至目前，公司已成为泉州地区规模最大、

设计能力最强、研发技术水平最高的运动鞋鞋底企业。 

公司所在的泉州地区运动鞋产量占全国产量近一半，占全球运动鞋产量的

五分之一，泉州集中了国内最多的运动鞋品牌企业，其中有 5 个品牌的市场

综合占有率进入前十名。公司目前是安踏、特步最大的鞋底供应商，也是 361

度、鸿星尔克、德尔惠排名前五位的鞋底供应商，双方已经形成开发伙伴级

关系，意味着其议价、提价能力较强。同时公司还是贵人鸟、金莱克、喜得

龙等公司的主要鞋底供应商。据投价报告，上市后公司可通过兼并、收购等

方式参与行业整合，输出技术与管理，强化规模优势，快速提高市场占有率。 

图 2: 09 年主营业务收入分产品构成占比 

65.8%

0.1%1.5%

23.9%

8.7%

EVA鞋底

PH鞋底

PU鞋底

其他

其他业务收入

资料来源：招股说明书 

 

科士达：率先进入国内光伏逆变器行业 

科士达是中国领先的不间断电源（UPS）提供商，主要从事 UPS 以及配套

的阀控式密封铅酸蓄电池的研发、生产、销售和配套服务，率先进入国内光

伏逆变器行业。公司是国内 UPS 厂商中产品线最为完整的企业之一，量产的
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UPS 产品线，已全面覆盖大中小各功率段；就工作方式而言，离线式、在线式

产品线均衡发展，能满足不同行业、不同类型客户需要。国内市场上，公司

与科华恒盛占据约 20%的市场份额，位居第二梯队。 

公司于国内市场主要采取品牌经营模式，国外市场主要采取 ODM 模式。

2008 年成为中国工商银行的主要 UPS 供应商，并成功进入中国移动等多家大

型客户的供货商名单，公司目前已是国内金融、电信、制造等众多行业及政

府、教育、国防等部门 UPS 客户的主流供货商，同时，产品远销北美、欧洲、

东南亚、中东、南美等 60 多个国家和地区。 

2010 年 9 月对“金太阳工程”政策进行大幅调整，对项目关键设备的选

用采取国家集中招标，关键设备包括光伏电池组件、逆变器和铅酸电池，只

有纳入国家集中招标范围的企业才能享受财政补贴，公司是入围的 8 家企业

之一（排第 4位），光伏逆变器将成为公司未来新的增长点。 

图 3: 09 年主营业务收入构成占比 
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资料来源：招股说明书 

 

银河电子：受益家庭多媒体数字化发展 

银河电子主营数字机顶盒和信息电子设备精密结构件，已形成了覆盖有线

数字机顶盒、卫星数字机顶盒、地面数字机顶盒、IPTV 机顶盒等四大系列的

数字机顶盒全系列产品结构。2009 年，有线数字机顶盒销售占据国内 8.44%

的市场份额，在同行业中位居前列。信息电子设备精密结构件主要为方正、

同方等品牌电脑，海康威视等监控设备，电信、移动等通信设备、自助终端

等提供外壳、内部结构件、加强件等。 

公司数字电视接收终端产品的覆盖区域持续扩大，境外已覆盖欧洲、非洲、

澳洲、中东、东南亚等区域；境内已覆盖吉林、湖北、新疆、南京、苏州等

40 余个城市、地区。截止 2010 年 6 月 30 日，已有 18 家省网公司进行了

招标，公司有线数字机顶盒产品打入其中 10 个省网，占已招标省级网络数量

的 56%。庞大的消费群体以及持续不断的更新换代需求、三网融合带动产业升

级为数字电视接收终端企业的发展创造了良好的外部环境。据投价报告预计，

仅双向数字化用户年复合增长率在 30%以上。 
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图 4: 09 年主营业务收入分产品构成占比 
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资料来源：招股说明书 

 

3. 募集资金运用 

江苏旷达拟用本次募集资金将用于引进无梭织机生产高档汽车内饰面料

项目等 2 个项目，总投资 26318 万元。募集资金项目建成投产后，公司生产

规模将进一步扩大，生产更多规格产品，将增强汽车内饰面料用有色差别化

涤纶丝的生产能力，进一步完善产业链。 

表 2：项目收益预期 

拟投项目 
投资总额 

（万元） 

年销售 

（万元） 

年净利润 

（万元） 

内部收益

率（%） 
投资回收期

（年） 

引进无梭织机生产高档汽车内饰面

料项目 
15409.3 21880 3479.1 20.38 5.19 

汽车内饰用有色差别化纤维生产项

目 
10908.2 15177.6 1868.9 17.11 6.95 

资料来源：根据招股意向书整理 

 

泰亚股份本次募集资金将投资于年产 2000 万双运动鞋鞋底项目和技术中

心扩建项目，项目总投资 16163.5 万元。项目的投产可有效缓解目前公司产

能不足的问题。 

表 3：项目收益预期 

拟投项目 
投资总额 

（万元） 

年销售 

（万元） 

年净利润 

（万元） 

内部收益率

（%） 
投资回收期

（年） 

年产 2000 万双运动鞋鞋底项目 14,308.50 29400 3351.7 22.7 5.8 

技术研究中心建设项目 1,855.00 - - - - 

资料来源：根据招股意向书整理 
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科士达本次募集资金投资于在线式 UPS 扩产项目等 3 个项目，项目总投资

22680 万元。项目是公司在现有主营业务的基础上扩大再生产。 

表 4：项目收益预期 

拟投项目 
投资总额 

（万元） 

年销售 

（万元） 

年净利润 

（万元） 

内部收益率

（%）税前 
投资回收期

（年）税前 

在线式 UPS 扩产项目 16720 39300 6866.6 36.4 4.7 

技术中心建设项目 3300 - - - - 

技术服务及国内营销网络项目 2660 - - - - 

资料来源：根据招股意向书整理 

 

银河电子本次募集资金拟用于数字电视终端设备产业化技术改造项目等

4 个项目，项目总投资额约 29518 万元。项目建成达产后，公司可新增年产各

类数字电视接收终端 250 万台的生产能力，将具备年产 500 万台数字机顶盒

的生产能力。 

表 5：项目收益预期 

拟投项目 
投资总额 

（万元） 

年销售 

（万元） 

净利润 

（万元） 

内部收益

率（%） 
投资回收

期（年） 

数字电视终端设备产业化技术改造项目 16586 68200 5974 33.51 4.96 

研发中心与工程研究实验室技术改造项

目 
3961 - - - - 

信息电子设备精密结构件技术改造项目 5986 16680 1536 29.63 4.88 

营销与服务网络综合平台建设项目 2985 - - - - 

资料来源：根据招股意向书整理 

 

4.申购方案分析 

 发行提速 融资超百亿 

11 月下旬 A 股 IPO 发行节奏有所加快，11 月 22 日起的一个交易日安排

了 9 家公司发行，覆盖主板和中小板。以冻结资金周期划分，网下申购可分

为 2 个申购段，网上申购则归为同一申购段（见表）。我们预期本次 9 家新

股的合计融资规模将超过 100 亿元。 

表 7：最新 IPO 申购日程及资金冻结周期 

 

  

拟发行量 

（万股） 
11-22 10-23 10-24 11-25 11-26 
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2400 网上     
达华智能

600 网下     

1520 网上     
蓝丰生化

380 网下     

1360 网上     
宝馨科技

340 网下     

1480 网上     
金字火腿

370 网下     

60000  网上    
大连港

60000  网下    

4000   网上   
江苏旷达

1000   网下   

1770   网上   
泰亚股份

440   网下   

2326   网上   
科士达

574   网下   

1412   网上   
银河电子

348   网下   

注：网上冻结资金于 T+3 日释放；网下申购资金于 T+2 日释放 

资料来源：申万研究 

 

 盈利预期 

将于11月24日发行的4只中小板新股的10-12年净利润的平均预测复合

增长率为 34%，其中，泰亚股份相对较高。而就毛利率水平比较，除了江苏旷

达相对略高一些，09 年约 34%，其余 3 家均不足 30%。 

表 8、投价报告 10-12 年每股收益预测比较 

每股收益（元） 
股票简称 

10 年 11 年 12 年 
10-12 年 CAGR 

江苏旷达 0.52 0.68 0.88 30% 

泰亚股份 0.45 0.65 0.93 43% 

科士达 0.62 0.85 1.14 32% 

银河电子 1.05 1.36 1.75 31% 

注：均按发行后股本摊薄， 

资料来源：投价报告、申万研究 

 

新股亮色盘点 
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江苏旷达：我国规模最大的汽车内饰面料专业生产企业；国内唯一一家

具备汽车内饰面料完整产业链；行业进入壁垒较高，国内唯一通过德国大众

BMG 认证的全球汽车内饰面料供应商；下游客户为国内外多家大型知名汽车

制造商。 

泰亚股份：是“中国运动鞋都”泉州地区规模最大、设计能力最强、研发

技术水平最高的运动鞋鞋底企业；被内知名品牌运动鞋企业列为开发伙伴级

供应商，议价、提价能力较强；综合毛利率持续上升，存在通过行业融合，

快速提高市占率的可能。 

科士达：产品线最完整的企业之一；率先进入国内光伏逆变器行业；销售

量位居国内 UPS 行业前列的本土品牌之一；是银行、证券、保险、电信运营

商等集团客户的主流供应商之一；光伏逆变器将成为公司未来新的增长点。 

银河电子：产品覆盖区域持续扩大；庞大的消费群体以及持续不断的更新

换代需求、三网融合带动产业升级提供了良好的外部环境。 

 

5．申购收益敏感性分析 

  网下申购分析 

将于 11 月 22 日发行的达华智能等 4家新股的平均中签率约 2.18%，基本

符合预期，其中，蓝丰生化的参与度最低。基于基本面分析，预期机构报价

相对谨慎。我们预计江苏旷达等 4 家新股的平均中签率也约在 2%左右。在新

的询价方式下，深市新股申购时，网下机构投资者在摇号中签后所需投入资

金至少为“最小申购单位*发行价”，以预期发行价计，本次 4 只新股中签所

需的平均最低资金量预期为 2370 万元左右。就未来上市溢价水平分析，科士

达上市价格将受制于可比性较强的科华恒盛，江苏旷达的上市定位将取决于

市场对下游汽车行业的景气度判断，泰亚股份作为运动鞋鞋底企业龙头，市

场将可能给予一定溢价。 

不确定因素：发行价格、机构参与度、发行人和保荐机构的认可度 

表 9、新询价制下的深市新股申报限制 

股票名称 
网下发行 
（万股） 

最小申购单位

（万股） 

合计申购上限 

（万股） 

涪陵榨菜 800  100 800 
老板电器 800  80 800 
天广消防 500  100 100 
天汽模 1000  100  1000  
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中顺洁柔 800  50  800  
达华智能 600  100  600  
蓝丰生化 380  54  378  
宝馨科技 340  113  339  
金字火腿 370  74  370  
江苏旷达 1000  125  1000  
泰亚股份 440  110  440  
科士达 574  82  574  

银河电子 348  58  58  

资料来源：申万研究 

 

  网上中签率分析 

统计显示，上轮网上申购累计冻结资金量为 7508 亿元，基本符合预期，

本轮 9 只新股的申购资金理论值可达 9000 亿元之上。 

我们依据深市中小板、沪市主板新股的盈利能力、业绩增速、题材、亮点、

流通股本等综合判断，适当调整各新股的网上申购资金量，在网上申购存在

一定偏好，且申购偏好的偏离值不是特别大的前提下，预计平均中签率约在

0.61%左右，其中，江苏旷达、泰亚股份和科士达的绝对中签率比较接近，泰

亚股份略低一些，就相对中签概率分析，则江苏旷达最高，其次为科士达。 

表、江苏旷达网上中签率敏感性分析 

网上中签率 网上申购收益 

网上融资规模（亿元） 上市溢价幅度 
网上冻结资金

（亿元） 
6.48 7.20 7.92 25% 35% 45% 

900 0.720% 0.800% 0.880% 0.180% 0.280% 0.396% 

1100 0.589% 0.655% 0.720% 0.147% 0.229% 0.324% 

1300 0.498% 0.554% 0.609% 0.125% 0.194% 0.274% 

资料来源：申万研究 

表、泰亚股份网上中签率敏感性分析 

网上中签率 网上申购收益 

网上融资规模（亿元） 上市溢价幅度 
网上冻结资金

（亿元） 
2.86 3.18 3.50 15% 23% 30% 

500 0.573% 0.636% 0.700% 0.086% 0.146% 0.210% 

700 0.409% 0.455% 0.500% 0.061% 0.105% 0.150% 

900 0.318% 0.354% 0.389% 0.048% 0.081% 0.117% 
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资料来源：申万研究 

表、科士达网上中签率敏感性分析 

网上中签率 网上申购收益 

网上融资规模（亿元） 上市溢价幅度 
网上冻结资金

（亿元） 
6.26 6.96 7.66 23% 33% 43% 

800 0.783% 0.870% 0.957% 0.180% 0.287% 0.412% 

1000 0.626% 0.696% 0.766% 0.144% 0.230% 0.329% 

1200 0.522% 0.580% 0.638% 0.120% 0.191% 0.274% 

资料来源：申万研究 

表、银河电子网上中签率敏感性分析 

网上中签率 网上申购收益 

网上融资规模（亿元） 上市溢价幅度 
网上冻结资金

（亿元） 
4.56 5.07 5.58 28% 38% 48% 

600 0.760% 0.845% 0.929% 0.213% 0.321% 0.446% 

800 0.570% 0.634% 0.697% 0.160% 0.241% 0.335% 

1000 0.456% 0.507% 0.558% 0.128% 0.193% 0.268% 

资料来源：申万研究 

 

申购建议 

综合分析，本次 4 只新股的网下平均配售比例预期在 2%左右，中签所需

的平均最低资金量预期为 2370 万元左右。 

网上申购方面，在假设网上申购存在一定偏好，且申购偏好的偏离值不是

特别大的前提下，预计平均中签率约在 0.61%左右，其中，江苏旷达、泰亚股

份和科士达的绝对中签率比较接近，泰亚股份略低一些，就相对中签概率分

析，则江苏旷达最高，其次为科士达。 

申购建议：网下报价方面，建议报价的谨慎度由高至低：江苏旷达、泰亚

股份、科士达、银河电子。网上申购方面；综合考虑基本面及收益率，建议

偏重江苏旷达的申购，其次为科士达或银河电子。 

不确定因素：发行价格、机构参与度、发行人和保荐机构的认可度 
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