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本期投资提示： 

 IPO 常态化将保持，过会率明显回升。IPO 市场第 39 次批文安排了 2 只新股发行，环比

持平，距离第 38 次批文下发时隔两周。此次 IPO 批文未公布新股核准募资总额，我们预

计本批募资总额约 10.85 亿元，较第 38 批次下降 22.47%。同时我们预期 IPO 常态化节

奏将保持，截至年底大概率还将下发 7 次 IPO 批文。截至 11 月 15 日，2018 年已安排

180 企业上会，其中 98 家获通过，整体过会率为 54.44%，同比下滑 24.02 个百分点，其

中 9 月、10 过会率出现小幅上升态势，分别有 73.3%、62.5%。而 11 月上半月已有 6 家

企业上会，5 家过会，过会率达到 83.3%，本周 3 家上会企业皆闯关成功，为 6 月至今单

周通过率最高。 

 A 类不低于 50%。宇晶股份对于配售对象的筛选排序遵循“价、量、时”原则，将网下机

构分为三类。在对优配对象的倾斜方面，A 类、B 类获配占比分别设置为不低于 50%、不

低于 10%。 

 AHP 模型分值——宇晶股份靠前。根据本轮新股 AHP 得分、价格、流通市值情况，我们

认为 2 只新股上市表现（即上市初期涨幅）依次为宇晶股份、海容冷链。 

 宇晶股份：国内精密数控机床设备领先企业之一。宇晶股份是国内线切割和研磨抛光设备

研发生产领域的领先企业之一，客户涵盖蓝思科技、欧菲光、三环集团、合力泰、比亚迪

等众多国内外知名企业。受益于下游手机盖板玻璃行业的持续增长以及客户结构的优化，

公司主要产品研磨抛光机销量大幅增长，带动销售收入快速增长，2015-2017 年营业收入

和归属净利润年均复合增速分别为 67.85%和 131.61%，2018 年上半年同比增速分别为

167.17%、309.84%。2017 年公司新开展了多线切割机技术改造业务，成为新的收入增

长点。截至 2018 年 6 月末在手订单金额合计 2.68 亿元，占 2017 年营业总收入的 76%。

此次募投项目包括多线切割机、研磨抛光机扩产项目和智能装备生产项目，有望有效解决

公司产能瓶颈，巩固并提升在多线切割机和研磨抛光机的市场份额。 
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1. 发行价预期及申购策略 

1.1 IPO 常态化将保持，过会率明显回升 

我国 IPO 市场第 39 次批文安排了 2 只新股发行，环比持平，距离第 38 次批文

下发时隔两周。此次 IPO 批文未公布新股核准募资总额，根据预测发行价及发行量

我们预计本批募资总额约 10.85 亿元，较第 38 批次下降 22.47%。其中宇晶股份拟

询价发行，而海容冷链则直接定价发行，截至目前今年获批且已招股的 85 只新股中

询价数占比为 84.71%，高于 2017 年全年的 78.1%。11 月 8 日，证监会副主席方

星海在公开场合表示，“要继续保持新股常态化发行，改革完善以信息披露为核心的

股票发行制度，进一步提高企业发行上市的可预期性。”我们预期 IPO 常态化节奏

将保持，截至年底大概率还将下发 7 次 IPO 批文。 

截至 11 月 15 日，2018 年已安排 180 企业上会，其中 98 家获通过，整体过会

率为 54.44%，同比下滑 24.02 个百分点，其中除 2 月份过会率低至 36%的历史“冰

点”外，3 月至 8 月整体在 60%上下波动，9 月、10 过会率出现小幅上升态势，分

别有 73.3%、62.5%。而 11 月上半月已有 6 家企业上会，5 家过会，过会率达到 83.3%，

其中本周 3 家上会企业皆闯关成功，为 6 月至今单周通过率最高。 

 

 

 

图 1：2018 年前 39 批 IPO 发行节奏及规模比较  

 

 

资料来源：证监会网站、申万宏源研究  
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2. 本轮新股配售方案分析 

2.1 宇晶股份市值门槛六千万 

第 39 批宇晶股份对网下全部配售对象皆设置 6000 万元市值门槛，截至目前，

前 39 批已招股的 72 只询价新股中有 62 只对全部对象统一设置 6000 万元的市值门

槛，占比为 86.11%。 

表 1：2018 年第 39 批新股网下市值要求 

股票代码 股票名称 网下市值要求（万元） 拟上市交易所 

002943.SZ 宇晶股份 6000 深 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

图 2：六千万市值门槛占比分布一览 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2.2 A 类不低于 50% 

第 39 批采用询价模式的宇晶股份对于配售对象的筛选排序遵循“价、量、时”

原则，将网下机构分为三类。在对优配对象的倾斜方面，A 类、B 类获配占比分别设

置为不低于 50%、不低于 10%。 

表 2：投资者分类及优配比较 

股票名称 投资者分类 
社保养老金公募优

配比例 

年金保险类优配

比例 

宇晶股份 
三类：A 类公募养老金社保；B 类年

金保险；C 类其他投资者。 
不低于 50% 不低于 10% 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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2.3 惠及优配等对象 

第 39 批采用询价模式的宇晶股份对网下部分投资者开设了绿色通道，主要惠及

优配、QFII、机构自营、个人，即上述配售对象无需提供《出资方基本情况表》。 

表 3：网下投资者备案的部分资格要求 

股票名称 网下资格的部分个性化条件 

宇晶股份 优配、QFII、机构自营、个人无需提供《出资方基本情况表》 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

3. 预期配售比例及收益 

3.1 预计本批新股网下获配资金量约在 0.92-1.06 万元 

由于第 39 批询价新股的网下申购上限股数远低于网下初始发行量，为网下初始

发行量的 33%左右，为避免统计数据上的虚高，本小节预计的配售比例均统一调整

为网下最高申购量为网下初始发行量这一口径。 

参考最近几批新股的网下配售比例，我们预计第 39 批新股网下配售比例约为

0.0035%-0.0040%，预期所需获配缴纳资金量预期可能在 0.92-1.06 万元之内。综

合考虑其网下市值门槛、发行规模、发行价、AHP 打分，我们预计本批询价新股的

配售比例区间如表 5 中蓝色部分所示。 

表 4：2018 第 39 批新股网下预计配售比例区间及对应拟获配资金量 

股票代码 股票名称 

网下拟需资金量（万元） 

预计配售比例

0.0030% 

预计配售比例

0.0035% 

预计配售比例

0.0040% 

002943 宇晶股份 0.79 0.92 1.06 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

3.2 2 只新股发行 PE 相对行业“折价”程度相当 

本批 2 只新股均属于通用设备制造业，且发行市盈率均为 22.99 倍，因此就发

行 PE 与行业比较而言，2 只新股折价程度大致相当，预计上市后相对行业的上涨空

间差别不大且较为有限。 
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图 3：2018 第 39 批新股发行 PE 与行业 PE 比较 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

3.3 AHP 模型分值——宇晶股份靠前 

根据本轮新股 AHP 得分、价格、流通市值情况，我们认为 2 只新股上市表现（即

上市初期涨幅）依次为宇晶股份、海容冷链。 

表 5：2018 第 39 批新股打分排序 

股票代码 股票简称 
预期发行价 

（元） 

预期融资额 

（亿元） 
AHP 得分 排序 

 

002943 宇晶股份 17.61  4.40 1.77 1  

603187 海容冷链 32.25  6.45 1.74 2  

资料来源：申万宏源研究 

4．宇晶股份：国内精密数控机床设备领先企业

之一 

宇晶股份是国内线切割和研磨抛光设备研发生产领域的领先企业之一，客户

涵盖蓝思科技、欧菲光、三环集团、合力泰、比亚迪等众多国内外知名企业。受

益于下游手机盖板玻璃行业的持续增长以及客户结构的优化，公司主要产品研磨

抛光机销量大幅增长，带动销售收入快速增长，2015-2017 年营业收入和归属

净利润年均复合增速分别为 67.85%和 131.61%，2018 年上半年同比增速分别

为 167.17%、309.84%。同时，2017 年公司新开展了多线切割机技术改造业

务，成为新的收入增长点。 

海容冷链是冷链物流设备行业的高新技术企业，产品类型丰富，覆盖了商用

冷冻展示柜、商用冷藏展示柜，共有约 100 余款产品。公司在商用展示柜销量

上持续稳定增长，目前已成长为该细分行业的具有较强竞争力的企业，2017 年

商用展示柜国内销量达到 32 万台，市场占有率约为 9.49%，出口市场占有率排

名第一，目前成功进入联合利华、雀巢等国际知名冷饮企业的全球合格供应商名

录，产品销往北美、南美、欧洲等多个国家或地区，国际市场竞争力逐步提升。 

25.3 25.15

20

40

海容冷链 宇晶股份

中证行业行业PE 发行PE
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表 6：2018 年第 39 批新股的部分关注要素 

 

核准新股 
行业 PE/发

行 PE 

最新一期毛

利率 

发行后每股净

资产 
行业 主营 亮点 

股票代码 股票名称 

002943 宇晶股份 1.09 42.36% 6.8 
C34 通用设备

制造业 

多线切割机、研磨抛光

机 

国内精密数控机床设备

领先企业之一 

603187 海容冷链 1.10 30.12% 14.4 
C34 通用设备

制造业 

商用冷冻展示柜和商

用冷藏展示柜 

冷链物流设备行业竞争

优势企业 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

附录：本轮新股基本面亮点及特色 

宇晶股份：国内精密数控机床设备领先企业之一 

公司是国内线切割和研磨抛光设备研发生产领域的领先企业之一，现有多线

钢丝切割机系列产品和高精度平面系列研磨抛光机系列产品等多种具备国际先

进水平的产品，产品可覆盖 IC、 IT 行业中如玻璃、蓝宝石、硅材料、磁性材

料和陶瓷材料等硬脆材料的切割、研磨和抛光加工领域，产品线丰富，目前客户

涵盖蓝思科技、欧菲光、三环集团、合力泰、比亚迪等众多国内外知名企业。 

受益于下游手机盖板玻璃行业的持续增长以及客户结构的优化，公司主要产

品研磨抛光机销量大幅增长，带动销售收入快速增长，2015-2017 年营业收入

和归属净利润年均复合增速分别为 67.85%和 131.61%，2018 年上半年同比增

速分别为 167.17%、309.84%。同时，2017 年公司新开展了多线切割机技术

改造业务，成为新的收入增长点。2015 年来公司业务持续增长，各年末在手订

单大幅增长，截至 2018 年 6 月末在手订单金额合计 2.68 亿元，占 2017 年营

业总收入的 76%。此次募投项目包括多线切割机、研磨抛光机扩产项目和智能

装备生产项目，有效解决公司产能瓶颈，巩固并提升在多线切割机和研磨抛光机

的市场份额。 

可比公司：晶盛机电、宇环数控、江西新航等 

主要风险：客户集中度较高、应收账款较高 
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图 3：宇晶股份 2017 年主营收入构成  图 4：C34 通用设备制造业景气指数 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

海容冷链：冷链物流设备行业竞争优势企业 

公司是冷链物流设备行业的高新技术企业，产品类型丰富，覆盖了商用冷冻

展示柜、商用冷藏展示柜，共有约 100 余款产品，应用领域包括冷饮、速冻食

品、啤酒、饮料、乳业、连锁超市等众多下游行业。公司在商用展示柜销量上持

续稳定增长，目前已成长为该细分行业的具有较强竞争力的企业，2017 年商用

展示柜国内销量达到 32 万台，市场占有率约为 9.49%。2014-2017 年度，公

司国内商用展示柜产品出口占比逐年上升，分别为 2.28%、4.31%、4.84%及

5.11%，其中 2017 年出口市场占有率排名第一。凭借在产品质量、生产规模、

设计能力、价格等方面的优势，公司已经成功进入联合利华、雀巢等国际知名冷

饮企业的全球合格供应商名录，产品销往北美、南美、欧洲等多个国家或地区，

国际市场竞争力逐步提升。 

经过长期实践探索，公司建立了特有的专业生产管理体系，该体系采用柔性

化的生产线设计，实现了单条产线多类产品的“混合式”生产，从而保证了公司

产品多样化、差异化的前提下生产效率的提升。本次募集资金投资项目建设完成

并达产后，预计公司将新增 50 万台商用展示柜和 10 万台超低温冷柜、冷链物

流配送箱等新产品产能，可进一步完善公司产品体系，满足市场需求。 

可比公司：青岛海尔、澳柯玛、四方冷链等 

主要风险：主营产品季节性波动、客户相对集中、汇率波动、净资产收益率

下降 
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图 5：海容冷链 2017 年主营收入构成  图 6：C34 通用设备制造业景气指数 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 
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