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23Q1 归母净利润+34.46%，下游白酒需求迎来释放 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,707 2,749 3,516 4,341 5,216 

增长率 yoy（%） 34.0 1.5 27.9 23.5 20.2 

归母净利润（百万元） 261 274 376 505 637 

增长率 yoy（%） 53.0 4.8 37.4 34.3 26.2 

ROE（%） 11.7 10.3 12.8 14.8 16.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.53 0.56 0.77 1.03 1.31 

P/E（倍） 26.4 25.2 18.3 13.6 10.8 

P/B（倍） 3.2 2.9 2.5 2.2 1.8 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 

公司发布 2022 年年度报告及 2023 年第一季度报告。2022 年公司实现营业

收入为 27.49 亿元，同比+1.54%，实现归母净利润为 2.74 亿元，同比

+4.80%，扣非后归母净利润为 1.28 亿元，同比-42.24%，经营活动产生的

现金流量净额为-1.23 亿元，同比-143.47%，其中主要系公司报告期内智能

包装生产线产品订单大幅增加，公司集中增加原材料的采购，致公司经营活

动的现金流出增长较大，同时因经济波动，影响标准单机销售及智能包装生

产线产品的验收交付，致公司经营活动产生的现金流入量减少。2023 年第一

季度，公司实现营业收入为 7.48 亿元，同比+17.27%，实现归母净利润 0.74

亿元，同比+34.46%，实现扣非后归母净利润 0.64 亿元，同比+3.46%。 

分产品看，2022 年公司的智能包装生产线业务实现营收 12.23 亿元，同比增

长 17.08%，毛利率为 33.99%，较上年下降 0.43pct；标准单机设备业务实

现营收 9.52 亿元，同比下降 10.79%，毛利率为 25.73%，较上年减少 3.92pct；

其他设备及配件和包装材料分别实现收入 2.77 亿元和 2.36 亿元，分别同比

-6.60%/-14.02%。2022 年度，公司智能包装生产线产品的市场开拓取得显

著进展，在白酒行业收获较多订单增长的同时，积极布局饮料行业，拓展新

客户。截止 2022 年底，公司液态智能包装生产线产品覆盖牛奶、啤酒、饮

料、调味品、白酒、光伏等行业的知名品牌客户。 

受到经济发展波动影响，23 年有望重回上升通道。2022 年度，国内经济产

生波动从而影响包装设备行业，下游传统消费品行业投资意愿不足，资本开

支减少，导致该行业的包装设备需求下降，公司部分传统产品的销售受到影

响，导致该产品国内销售额较大幅度下滑。其中，公司标准设备销售受到经

济波动影响，下滑较大。在此背景下，公司抓住下游白酒行业近年来兴起的

设备升级的机遇，以及近年来多晶硅等行业快速发展带来的设备需求，从而

弥补公司在传统行业销下降的局面。2022 年公司得益于白酒行业包装设备升

级需求的快速增加，以及公司智能包装生产线产品类型的迭代升级，公司的

智能包装生产线产品订单增长较快，在标准设备产品订单下滑较多的情况下，

新增订单近 40 亿元，相较 2021 年度增长超过约 20%。 

投资建议。预计公司 2023 年-2025 年归母净利润分别为 3.76 亿元、5.05 亿

元、6.37 亿元；对应 PE 分别为 18 倍、14 倍、11 倍。继续维持“买入”评
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股票信息 
  
行业 机械 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 14.28 

总市值（百万元） 6,970.99 

流通市值（百万元） 6,899.72 

总股本（百万股） 488.16 

流通股本（百万股） 483.17 

近 3 月日均成交额（百万元） 37.41   

股价走势 
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级。 

风险提示：宏观经济波动风险，市场竞争风险，原材料价格大幅波动风险，

企业兼并后的管理风险，出口业务风险，内部管理风险，技术创新、新产品

开发的不确定性风险，统计误差、预测参数、假设等不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3103 4239 5012 5806 7096  营业收入 2707 2749 3516 4341 5216 

现金 691 1003 1283 1584 1903  营业成本 1837 1934 2391 2944 3537 

应收票据及应收账款 476 503 704 199 785  营业税金及附加 19 19 25 30 37 

其他应收款 50 69 83 105 121  营业费用 199 210 250 304 349 

预付账款 43 87 79 126 120  管理费用 149 173 193 226 261 

存货 1697 2406 2667 3578 3925  研发费用 164 219 250 304 355 

其他流动资产 147 172 196 216 243  财务费用 25 29 34 21 30 

非流动资产 1369 2131 2304 2481 2660  资产减值损失 -62 -34 -20 -29 -34 

长期投资 11 10 9 8 7  其他收益 23 31 22 24 25 

固定资产 460 805 944 1077 1202  公允价值变动收益 23 145 42 52 66 

无形资产 265 417 459 510 567  投资净收益 6 16 12 15 12 

其他非流动资产 633 900 892 886 885  资产处置收益 -7 4 -2 -2 -2 

资产总计 4472 6370 7316 8288 9756  营业利润 297 329 427 570 715 

流动负债 2161 2677 3450 4124 5191  营业外收入 2 1 1 1 1 

短期借款 368 464 831 1420 2156  营业外支出 2 23 7 9 10 

应付票据及应付账款 888 838 1041 1085 1390  利润总额 297 306 421 563 706 

其他流动负债 905 1375 1578 1618 1645  所得税 38 34 43 59 71 

非流动负债 98 1055 912 765 595  净利润 259 272 378 504 635 

长期借款 54 988 846 699 529  少数股东损益 -2 -2 2 -1 -2 

其他非流动负债 44 67 67 67 67  归属母公司净利润 261 274 376 505 637 

负债合计 2259 3731 4362 4889 5787  EBITDA 385 435 572 755 950 

少数股东权益 44 96 98 97 95  EPS（元/股） 0.53 0.56 0.77 1.03 1.31 

股本 488 488 488 488 488        

资本公积 904 920 920 920 920  主要财务比率      

留存收益 848 1044 1312 1674 2134  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2170 2543 2856 3302 3874  成长能力      

负债和股东权益 4472 6370 7316 8288 9756  营业收入（%） 34.0 1.5 27.9 23.5 20.2 

       营业利润（%） 54.5 10.8 30.0 33.4 25.3 

       归属母公司净利润（%） 53.0 4.8 37.4 34.3 26.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.1 29.7 32.0 32.2 32.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.6 9.9 10.7 11.6 12.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 11.7 10.3 12.8 14.8 16.0 

经营活动现金流 284 -123 189 173 99  ROIC（%） 10.6 7.4 8.7 9.8 10.4 

净利润 259 272 378 504 635  偿债能力      

折旧摊销 67 100 110 136 163  资产负债率（%） 50.5 58.6 59.6 59.0 59.3 

财务费用 25 29 34 21 30  净负债比率（%） -11.0 18.5 21.2 23.0 26.3 

投资损失 -6 -16 -12 -15 -12  流动比率 1.4 1.6 1.5 1.4 1.4 

营运资金变动 -154 -478 -300 -453 -686  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 

其他经营现金流 93 -29 -21 -21 -30  营运能力      

投资活动现金流 -275 -604 -231 -249 -266  总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 359 537 284 314 343  应收账款周转率 6.1 5.8 6.0 10.0 11.0 

长期投资 5 7 1 1 1  应付账款周转率 4.0 3.5 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 79 -74 52 64 76  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -79 1013 -46 -211 -250  每股收益（最新摊薄） 0.53 0.56 0.77 1.03 1.31 

短期借款 -10 96 368 589 736  每股经营现金流（最新摊薄） 0.58 -0.25 0.39 0.35 0.20 

长期借款 -349 934 -142 -147 -170  每股净资产（最新摊薄） 4.45 4.90 5.55 6.46 7.63 

普通股增加 49 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 496 16 0 0 0  P/E 26.4 25.2 18.3 13.6 10.8 

其他筹资现金流 -265 -32 -272 -653 -816  P/B 3.2 2.9 2.5 2.2 1.8 

现金净增加额 -73 292 -88 -288 -417  EV/EBITDA 17.4 17.2 13.3 10.3 8.4  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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