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基础数据 

上证综指 3332 

总股本（万股） 27000 

已上市流通股（万股） 7782 

总市值（亿元） 54 

流通市值（亿元） 16 

每股净资产（MRQ） 4.8 

ROE（TTM） 13.2 

资产负债率 36.9% 

主要股东 沛元投资有限公司 

主要股东持股比例 38.53% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 -27 -61 

相对表现 9 -37 -76  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
 

事件： 

中亚股份 2017 年上半年收入 3.31 亿元，同比增长 6.41%；实现营业利润 1.03

亿元，同比增长 14.17%；实现归母净利润 8763 万元，同比增长 13.68%；每股

收益 0.32 元。下游产业增速较低，公司在酸奶领域市占率 80%以上，收入增长

有所放缓。公司在乳品领域已为王，未来将配套存量设备升级改造，同时积极扩

展后道市场，在同一客户上做大规模，实现稳健成长，首次覆盖予以审慎推荐。 

评论： 

1、下游需求逐渐饱和 收入增长出现放缓 

17H1 收入同比增长 6.41%，毛利率为 44.6%，预收账款 5.2 亿元，同比增长 31%。

其中增长最快的业务为配件及其他，贡献最明显的为智能包装设备。 

1）智能包装设备上半年收入 2.48 亿元，收入占比 74.67%，同比增长 5.24%；

毛利率为 46.83%，同比下降 2.86%。其中全自动灌装封口设备占比 50%左右，

下游应用主要包括乳品和饮料。公司主要以中高端设备为主，设备也比较贵，对

标国外企业，主要做进口替代，公司的设备效率性能和外国对标，但价格可以便

宜 30%。目前设备在酸奶公司中市场占有率可达 80%-90%，乳制品稍低。另外，

后道智能包装设备占比 16%左右，目前乳制品行业后道人力占比很高，但随着人

力成本提高和淡旺季管理难等问题的加剧，机械化需求将会提升，因此该业务存

在一定的发展空间。 

2）塑料包装制品上半年收入 4914 万元，占比 14.83%，同比增长 3.84%，毛利

率为 25.32%，同比下降 2.92%。该业务主要为蒙牛、伊利等企业的乳制品工厂

提供塑料包装制品，业绩与乳制品销量相关度很大。 

3）配件及其它：配件及其他产品上半年收入 3456 万元，占比 10.43%，同比增

长 20.35%，毛利率为 56%，同比基本持平。该项业务主要针对于易损易耗件的

生产与维修，增长迅速，但过去几年整体增长比较平缓且去年同期相对基数也较

低。 

2、销售结构改变 毛利承压 

17H1 综合毛利率为 44.6%，同比下降近 2.5 个百分点，主要系销售结构改变，

报告期内确认的设备毛利率较低。 

归母净利润为 8763 万元，同比增长 13.68%，高于收入增长，主要系投资中物

光电和汇萃智能的投资净收益增长。17H1 三费合计约 5079 亿，销售收入占比

15.32%，比去年同期下降近 1.3 个百分点。其中销售费用为 2268 万元，同比增

长 12.99%；管理费用 3021 万元，同比下降 10.28%；财务费用为-210 万元，同

比下降 14.29%。 
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3、积极寻求技术创新 首次覆盖予以审慎推荐评级  

对于以乳制品为主要下游产业的公司来讲，注重技术升级与创新对于自身未来的发

展起到至关重要的作用。按目前来看，乳制品行业增长速度基本为个位数，增速缓

慢，短期来看下游整体市场空间较为有限，未来主要需求将会出现在存货设备的升

级上。比如，随着竞争的加剧，乳品巨头会在口感等各方面做更多的竞争，比如减

少高温杀毒的时间以保持更好的口感，这种情况下，对灌装的卫生要求就比现在的

要更高，智能包装设备就出现了升级换代的需求。这就需要公司长期注重创新研发

以获得未来市场。 

投资资中物光电与汇萃智能。公司于 2017 年 1 月 5 日发布公告称已完成对宁波中

物光电杀菌技术有限公司的增资及股权转让，持有中物光电 30%股权，此次公司

共出资 2440 万元。宁波中物光电是依托中国工程物理研究院设立的军转民高科技

公司，国内第一家自主研发脉冲强光杀菌技术，可用于替代传统食品及包装杀菌的

新型冷杀菌技术。高效、快速（纳秒级）、广谱、环保、无明显温升、灵活等特点。

投资中物光电将会对公司未来无菌包装设备等装备的研发提供技术上有力的支持。

同时，公司也于今年 1 月 5 日公告称完成投资 600 万元受让从事相关设备研发的

杭州汇萃智能科技有限公司 2%股权。两次对技术研发企业的主动投资彰显了公司

在技术创新上做出的努力。值得一提的是，今年公司新增了无菌设备线，已完成两

个项目，单价 1800 万左右，毛利 60%左右，目前也有订单在手。 

中亚股份在乳制品的智能包装设备领域处于国内龙头地位。公司智能包装设备是公

司营业收入的主要来源，在过去多年的积累中已与客户保持十分良好的关系，虽然

短期下游未能强烈扩大产能的需求，但乳品行业竞争加剧及食品安全要求使得设备

得不断升级，而且存量设备有强大的升级改造需求。公司在乳品领域已为王，未来

将，同时积极扩展后道市场，在同一客户上做大规模，将实现稳健成长。我们预测

公司 17 年-18 年净利分别为 1.87 亿、2.47 亿，目前对应 PE 分别为 29.2 倍、22.1

倍，首次覆盖予以审慎推荐 A 评级。 

4、风险提示：下游行业销售增长趋缓。 

表 1：主要财务指标预测 

会计年度 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 520 587 636 699 864 1053 

同比增长 38% 13% 8% 10% 24% 22% 

营业利润(百万元) 141 147 185 211 282 322 

同比增长 58% 4% 26% 14% 33% 14% 

净利润(百万元) 125  134  161  187  247  283  

同比增长 43% 7% 20% 16% 32% 15% 

每股收益(元) 1.24  1.32  0.60  0.69  0.92  1.05  

P/E(倍) 16.4  15.3  33.9  29.2  22.1  19.3  

P/B(倍) 4.4  4.0  4.1  3.9  3.4  3.0  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：中亚股份各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

营业收入 113  168  155  151  126  186  164  160  135  196  

营业毛利 34  45  35  32  37  50  51  44  37  51  

营业费用 8  14  12  13  10  10  10  15  9  13  

管理费用 15  22  20  21  14  19  28  26  16  15  

财务费用 -1  -1  0  0  -1  -1  -3  -2  -1  -1  

投资收益 0  2  0  0  0  0  0  3  6  6  

营业利润 34  46  35  32  37  50  51  47  43  57  

归母净利润 29  42  31  32  32  45  43  41  37  48  

EPS（元） 0.11  0.15  0.11  0.12  0.12  0.17  0.16  0.15  0.14  0.18  

主要比率                     

毛利率 51.7% 49.4% 43.6% 44.7% 49.9% 45.1% 52.8% 52.4% 47.4% 42.6% 

营业费用率 7.3% 8.2% 7.9% 8.3% 8.1% 5.3% 5.8% 9.3% 6.8% 6.8% 

管理费用率 13.6% 13.2% 12.8% 14.0% 11.4% 10.4% 17.0% 15.9% 11.5% 7.5% 

营业利润率 29.9% 27.5% 22.5% 21.5% 29.5% 27.1% 30.8% 29.2% 31.9% 28.9% 

有效税率 16.4% 13.8% 15.5% 16.2% 15.2% 14.3% 14.5% 13.3% 14.8% 16.2% 

净利率 26.0% 24.7% 19.9% 21.1% 25.2% 24.4% 25.9% 25.8% 27.2% 24.2% 

YoY                     

收入         11.5% 10.5% 6.0% 6.4% 7.5% 5.7% 

归母净利润         10.2% 8.6% 45.1% 44.5% 16.0% 13.0% 

资料来源：公司数据、招商证券。 

图 1：中亚股份收入增长  图 2：中亚股份净利润增长 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

PE-PB Band 
 

图 3：中亚股份历史 PE Band  图 4：中亚股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 764  1717  1905  2232  2754  

现金 263  361  408  427  465  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  1  1  1  1  

应收款项 84  93  84  104  126  

其它应收款 6  4  4  5  6  

存货 405  517  593  688  926  

其他 7  742  816  1007  1229  

非流动资产 299  323  305  290  276  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 110  99  91  83  76  

无形资产 80  78  70  63  57  

其他 109  146  145  145  144  

资产总计 1064  2040  2211  2522  3030  

流动负债 553  700  806  925  1224  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 138  150  175  203  273  

预收账款 367  490  571  663  892  

其他 49  59  59  59  59  

长期负债 3  2  2  2  2  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 3  2  2  2  2  

负债合计 556  702  808  927  1226  

股本 101  270  270  270  270  

资本公积金 70  568  568  568  568  

留存收益 337  499  565  756  965  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 508  1338  1403  1594  1803  

负债及权益合计 1064  2040  2211  2522  3030   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 117  191  139  46  78  

净利润 134  161  187  247  283  

折旧摊销 17  17  20  18  17  

财务费用 (1) (1) (7) (3) 2  

投资收益 (2) (3) (24) (28) (38) 

营运资金变动 (30) 19  (35) (193) (193) 

其它 (1) (1) (2) 4  7  

投资活动现金流 (43) (763) 22  26  36  

资本支出 (46) (36) (2) (2) (2) 

其他投资 3  (728) 24  28  38  

筹资活动现金流 (96) 670  (115) (53) (76) 

借款变动 (96) (4) 0  0  0  

普通股增加 0  169  0  0  0  

资本公积增加 0  498  0  0  0  

股利分配 0  0  (122) (56) (74) 

其他 0  7  7  3  (2) 

现金净增加额 (22) 97  46  19  38    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 587  636  699  864  1053  

营业成本 310  319  371  431  580  

营业税金及附加 7  7  8  10  12  

营业费用 47  45  48  60  73  

管理费用 79  87  91  112  137  

财务费用 (3) (7) (7) (3) 2  

资产减值损失 1  4  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 2  3  24  28  38  

营业利润 147  185  211  282  322  

营业外收入 11  7  7  7  7  

营业外支出 0  4  4  4  4  

利润总额 158  188  214  285  325  

所得税 24  27  28  37  42  

净利润 134  161  187  247  283  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 134  161  187  247  283  

EPS（元） 1.32  0.60  0.69  0.92  1.05   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 13% 8% 10% 24% 22% 

营业利润 4% 26% 14% 33% 14% 

净利润 7% 20% 16% 32% 15% 

获利能力      

毛利率 47.1% 49.9% 46.9% 50.1% 44.9% 

净利率 22.8% 25.3% 26.7% 28.6% 26.9% 

ROE 26.3% 12.0% 13.3% 15.5% 15.7% 

ROIC 24.0% 11.4% 12.4% 14.9% 15.4% 

偿债能力      

资产负债率 52.2% 34.4% 36.5% 36.8% 40.5% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.4  2.5  2.4  2.4  2.2  

速动比率 0.7  1.7  1.6  1.7  1.5  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.3  0.3  0.3  0.3  

存货周转率 0.9  0.7  0.7  0.7  0.7  

应收帐款周转率 7.2  7.2  7.9  9.2  9.2  

应付帐款周转率 2.7  2.2  2.3  2.3  2.4  

每股资料（元）      

每股收益 1.32  0.60  0.69  0.92  1.05  

每股经营现金 1.16  0.71  0.51  0.17  0.29  

每股净资产 5.02  4.95  5.20  5.91  6.68  

每股股利 0.00  0.45  0.21  0.27  0.31  

估值比率      

PE 15.3  33.9  29.2  22.1  19.3  

PB 4.0  4.1  3.9  3.4  3.0  

EV/EBITDA 9.3  7.7  6.5  4.9  4.3  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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