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    核心观点 
  

 事件：2022H1 公司实现收入 13.97 亿元，同比+12.63%，归母净利润 1.28

亿元，同比-3.53%。单季度看，2022Q2 收入 7.59 亿元，同比+3.87%，归

母净利润 0.73 亿元，同比-12.19%。 

 受疫情影响，公司 Q2 盈利能力放缓，后续有望修复。1）2022H1 公司毛利

率 30.76%，同比-2.24ppt；净利率 9.12%，同比-1.49ppt；销售/管理/研发

/财务费用率分别为 6.53/6.18/6.74/0.31%，同比-0.32/+0.47/+1.29/-

0.86pct。2）2022Q2 公司毛利率 30.29%，同比-3.64ppt，环比-1.03ppt；

净利率 9.5%，同比-1.73ppt，环比+0.84ppt；公司 Q2 盈利能力下降主要是

因为受疫情影响，公司标准单机的销售受到一定影响，导致订单结构发生变化，

单机的营收和毛利率拉低了整体的盈利情况。3）截至 2022H1，公司合同负

债为 8.85 亿元，同比+41.38%；存货金额为 22.16 亿元，同比+36.45%，

合同负债和存货持续上升，公司业绩确定性较高，随着疫情逐步得到控制，公

司盈利能力也会逐步修复。 

 公司加快对白酒、饮料、乳品行业布局，新客户和新行业的拓展保障了公司整

体销售订单的增长。其中增量来自于：1）白酒行业技改带来订单需求，根据

国家统计局白酒产量数据，我们测算白酒技改包装设备市场规模约为 159 亿

元，公司上半年已中标五粮液、古井贡酒、泸州老窖等酒厂订单，为后续招标

打下基础；2）公司收购廊坊百冠后，完善公司在水和含气饮料等饮料智能包

装生产线系列的产品类型，Frost&Sullivan 预计，2024 年中国饮料市场容量

将突破 1.3 万亿元，2019-2024 年 CAGR+5.9%，饮料行业市场空间巨大。

3）公司布局常温乳品设备的研发和推广，乳品、饮料等液态食品的新型无菌、

超洁净智能包装生产线有望给公司带来新增量。 

 前次募投项目已形成部分产能，新募投项目蓄势待发，提高公司盈利天花板。

1）根据公司 2022 中报，公司与子公司长兴永创积极推进募投项目的建设，

其中“年产 40,000 台套包装设备建设项目”已形成部分产能。2）根据公司可

转换债券募集说明书，公司本次发行募集资金总额不超过 6.11亿元，其中 4.28

亿元用于“液态智能包装生产线建设项目”，1.83亿元用于“补充流动资金项目”，

项目建成达产后，预计实现新增年销售收入 6 亿元，净利润 1.02 亿元 

 盈利预测与投资建议：公司下游多行业的布局，缓和了设备周期属性，存量更

新+消费升级+人口红利减少推动了设备需求。随着募投项目后续逐步释放产

能，饮料和常温乳品设备推广逐步上量，叠加白酒技改需求逐步落地，公司未

来盈利能力修复确定性进一步提高。我们预计公司 2022-2024 年实现营业收

入 31.40/40.97/47.98 亿元，归母净利润 2.82/4.16/5.50 亿元，对应 PE 为

23.72/16.11/12.19X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险，新产品推广不及预期风险，募投项目进展不

及预期风险。 
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盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2020 2707 3140 4097 4798 

收入增长率（%） 7.96 34.02 15.98 30.49 17.10 

归母净利润（百万元） 171 261 282 416 550 

净利润增长率（%） 73.13 53.05 8.12 47.24 32.18 

EPS（元/股） 0.40 0.58 0.58 0.85 1.13 

PE 21.83 27.76 23.72 16.11 12.19 

ROE（%） 11.14 12.03 11.89 14.90 16.46 

PB 2.51 3.62 2.82 2.40 2.01 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2020 2707 3140 4097 4798  成长性      

减:营业成本 1361 1837 2162 2782 3200  营业收入增长率 8% 34% 16% 30% 17% 

 营业税费 14 19 22 29 34  营业利润增长率 65% 55% 8% 47% 32% 

   销售费用 163 199 229 295 341  净利润增长率 73% 53% 8% 47% 32% 

   管理费用 112 149 173 221 254  EBITDA 增长率 63% 53% 21% 38% 26% 

   研发费用 120 164 192 248 291  EBIT 增长率 80% 50% 17% 43% 30% 

   财务费用 35 25 14 19 18  NOPLAT 增长率 86% 44% 18% 43% 30% 

  资产减值损失 -32 -46 -45 -50 -60  投资资本增长率 2% 16% 32% 12% 14% 

加:公允价值变动收益 -1 23 0 0 0  净资产增长率 7% 43% 9% 17% 19% 

 投资和汇兑收益 24 6 6 8 10  利润率      

营业利润 192 297 320 471 624  毛利率 33% 32% 31% 32% 33% 

加:营业外净收支 -2 0 -1 -2 -3  营业利润率 10% 11% 10% 12% 13% 

利润总额 190 297 319 469 621  净利润率 8% 10% 9% 10% 11% 

减:所得税 18 38 38 56 75  EBITDA/营业收入 13% 15% 16% 17% 18% 

净利润 171 261 282 416 550  EBIT/营业收入 11% 12% 12% 13% 15% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 765 691 1073 1175 1714  固定资产周转天数 72 62 69 61 52 

交易性金融资产 81 0 0 0 0  流动营业资本周转天数 122 84 103 95 83 

应收帐款 413 476 682 795 922  流动资产周转天数 515 418 449 453 420 

应收票据 1 0 1 1 2  应收帐款周转天数 72 59 66 65 64 

预付帐款 47 43 56 73 82  存货周转天数 321 295 296 300 298 

存货 1314 1697 1813 2726 2457  总资产周转天数 650 547 569 540 528 

其他流动资产 104 35 45 75 55  投资资本周转天数 422 363 414 356 346 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 11% 12% 12% 15% 16% 

长期股权投资 0 11 6 8 14  ROA 5% 6% 5% 6% 8% 

投资性房地产 0 9 9 9 9  ROIC 8% 10% 9% 12% 14% 

固定资产 399 460 595 684 678  费用率      

在建工程 3 187 201 210 182  销售费用率 8% 7% 7% 7% 7% 

无形资产 167 265 345 400 420  管理费用率 6% 5% 6% 5% 5% 

其他非流动资产 17 20 20 20 20  财务费用率 2% 1% 0% 0% 0% 

资产总额 3749 4472 5454 6828 7250  三费/营业收入 15% 14% 13% 13% 13% 

短期债务 378 368 385 402 414  偿债能力      

应付帐款 381 539 496 857 699  资产负债率 59% 51% 56% 59% 53% 

应付票据 258 349 371 628 478  负债权益比 141% 102% 126% 141% 115% 

其他流动负债 38 51 51 51 51  流动比率 1.59 1.44 1.69 1.57 1.77 

长期借款 7 54 54 54 54  速动比率 0.76 0.58 0.83 0.66 0.91 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 5.75 10.71 15.40 15.45 19.81 

负债总额 2196 2259 3038 3998 3874  分红指标      

少数股东权益 21 44 42 40 37  DPS(元) 0.12 0.16 0.00 0.00 0.00 

股本 439 488 488 488 488  分红比率      

留存收益 645 848 1052 1467 2017  股息收益率 1% 1% 0% 0% 0% 

股东权益 1552 2214 2416 2830 3376  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.40 0.58 0.58 0.85 1.13 

净利润 171 261 282 416 550  BVPS(元) 3.48 4.44 4.86 5.71 6.84 

加:折旧和摊销 54 89 120 146 165  PE(X) 21.83 27.76 23.72 16.11 12.19 

  资产减值准备 61 62 45 50 60  PB(X) 2.51 3.62 2.82 2.40 2.01 

公允价值变动损失 1 -23 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 41 33 25 35 36  P/S 1.90 2.90 2.13 1.63 1.40 

   投资收益 -24 -6 -6 -8 -10  EV/EBITDA 14.28 18.59 13.56 9.70 7.09 

 少数股东损益 1 -2 -1 -2 -3  CAGR(%)      

 营运资金的变动 42 -130 -312 -229 -88  PEG 0.30 0.52 2.92 0.34 0.38 

经营活动产生现金流量 344 284 160 421 724  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -158 -275 -341 -300 -161  REP      

融资活动产生现金流量 -332 -79 563 -19 -23        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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