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证券研究报告·A 股公司简评 专用设备 

业绩符合预期，包装机械回暖景气度持续 

——包装机械系列报告 

 

核心观点 

公司业绩符合预期，2022Q4 亏损主要系宏观环境影响收入确认，

但季度费用多为固定开支，Q4 期间费用率同比增加 13pct，为单

一性事件。 

公司 3 月底存货 24.62 亿 (yoy40.72%)，合同负债 11.22 亿

(yoy78.02%)，预示需求旺盛，订单向好；代表包装机械景气度的

标机需求明显好转。永创智能在白酒、饮料产线布局较早，积累

了先进的技术和行业 know-how，已获得多家头部客户订单，后

续值得期待。 

事件 

公司 2022 年实现营业收入 27.49 亿元，同比增加 1.54%，归母净

利润 2.74 亿元，同比增加 4.80%，扣非归母净利润 1.28 亿元，同

比降低 42.24%。其中 2022Q4 实现营收 5.76 亿元，同比降低

20.71%，归母净利润-0.39 亿元，同比降低 190.19%，扣非归母净

利润-0.62 亿元，同比降低 602.62%。 

2023Q1 实现营收 7.48 亿元，同比增加 17.27%，归母净利润 0.74

亿元，同比增加 34.46%，扣非归母净利润 0.64 亿元，同比增加

3.46%。 

简评 

业绩符合预期，2023Q1 开始恢复较快增长 

2022Q4 亏损主要系宏观环境影响收入确认，但季度费用多为固

定开支，同比增加 13pct。受困于 2022 年的全球经济波动，公司

部分智能包装生产线的交付验收进度受到一定影响，致使 Q4 收

入下滑 20.71%，毛利率环比略降 1.34pct，但各项费用多为固定

开支，期间费用率同比增加 13pct，致使单季度亏损，为单一性

事件，后续将持续改善。 

2023Q1 收入增速创近四个季度以来新高，毛利率环比提升

2.87pct。尽管受到 2022Q1 高基数及 2022 年底标机接单的影响，

2023Q1 收入确认同比仍增加 17.27%，创近四个季度以来新高，

且即使剔除持股凯尔达、新巨丰带来的公允价值变动、固定资产

处置等因素影响后，利润增速仍高于营收增速。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-13.92/-13.90 -14.77/-14.77 18.78/13.02 

12 月最高/最低价（元）  18.69/10.70 

总股本（万股）  48,816.43 

流通 A 股（万股）  48,317.38 

总市值（亿元）  67.61 

流通市值（亿元）  66.92 

近 3 月日均成交量（万）  222.76 

主要股东   

吕婕  35.15% 
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前瞻性指标预示需求旺盛，订单向好 

公司在 3 月底存货 24.62 亿元，同比增加 40.72%；合同负债 11.22 亿元，同比增加 78.02%。我们认为一方面显

示了公司下游需求旺盛，为未来业绩发展提供支撑，另一方面或与公司订单结构发生变化，交付周期长的自动

化产线占比提升有关。我们认为，包装机械行业景气度的标机产品需求已明显好转，且景气度仍在持续。 

白酒、饮料等自动产线布局进入收获期 

白酒企业自动化改造进入招标期，公司布局较早，技术领先。继 2019-2021 年纷纷发布技改计划以来，各白酒

企业在完成土地、厂房建设后，进入自动化产线招标阶段。永创智能在该领域布局较早，积累了先进的技术实

力和行业 know-how 能力，2022 年获得古井贡、泸州老窖、五粮液、等多家企业订单，后续值得期待。 

饮料无菌灌装渐成消费趋势，产业升级、进口替代进行中。以植物蛋白饮料、乳酸菌、低糖（无糖）含气饮料、

纯净水为代表的饮料增量市场依然有一定的增长惯性，拉动智能化无菌灌装生产线的需求，目前该领域正在实

现快速的产业升级、进口替代。公司于 2022 年收购廊坊百冠，扩充公司在含气饮料和水等智能包装生产线系列

产品，成为元气森林等饮料品牌灌装设备供应商，2023 年有望充分把握行业新趋势。 

 

盈利预测与投资建议 

投资逻辑：①消费升级+存量设备更新驱动下游行业稳定增长，白酒提供全新增量市场，自动化产线改造渐入收

获期；②公司是兼具行业理解和全产业链生产能力的优秀企业，优势地位明显；③经营拐点确立并不断验证，

利润率有望持续提升。展望 2023 年，白酒、饮料等行业仍有较多增量，常温奶新品有望突破。 

预计公司 2023~2025 年实现归母净利润 3.58、4.52、5.63 亿元，同比增速分别为 30.89%、26.26%、24.53%，对

应 PE 分别为 18.87、14.95、12.00 倍，维持“买入”评级。 

 

表 1:盈利预测简表 

 2021 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,707.23 2,748.94 3,697.51 4,636.16 5,754.70 

增长率(%) 34.02 1.54 34.51 25.39 24.13 

净利润(百万元) 261.14 273.67 358.21 452.29 563.26 

增长率(%)  53.05 4.80 30.89 26.26 24.53 

毛利率(%) 32.14 29.65 35.21 35.74 36.26 

净利率(%) 9.65 9.96 9.69 9.76 9.79 

ROE(%) 12.03 10.76 12.68 14.22 15.54 

EPS(摊薄/元) 0.53 0.56 0.73 0.93 1.15 

P/E(倍) 25.89 24.71 18.87 14.95 12.00 

资料来源：Wind,中信建投证券 
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风险提示 

1）市场竞争风险：目前，国内包装设备生产企业数量较多，但受资金、技术、人才经验等因素的综合影响，大

多数规模较小，整体产业集中度不高，行业重组兼并，催生更多规模性企业，使得市场竞争的加剧，可能会影

响产品的销售价格，从而导致利润率的下降。 

2）原材料价格大幅波动风险：公司产品的原材料中钢材和塑料颗粒的价格若出现大幅波动，对公司的经营业绩

将产生一定影响。公司智能包装生产线和部分单机设备的生产周期约为 6-12 个月，营业成本可能受到生产周期

内原材料价格变动的影响，在此期间若原材料价格与签约时预期价格变动方向、变动幅度不一致，将使公司包

装设备产品面临原材料价格的不利波动不能及时向下游转移的风险。此外，包装材料价格需要与客户沟通确认

后方可调整，若塑料颗粒价格出现不利变动且不能及时向下游转移，将影响包装材料产品的盈利水平。 

3）出口业务风险：国际贸易环境的不确定性，海外经济恢复不及预期，以及主要进口国设置非关税贸易壁垒，

新增准入壁垒等，都将会对公司的出口业务造成一定的影响。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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