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事件： 

实地调研了解公司生产经营情况。 

观点： 

1、模切、烫金机的高增长驱动因素来源于三个方面。 

从 2007 年开始模切烫金机的市场就出现了年均 30-40%左右需求增速。特别从 2009 年下半年，国内市场对全自动模切烫印

设备的需求有了一个爆发式的增长。这种井喷式、成倍的需求增长主要有三个方面的原因。  

 自动化装备升级，替代劳动力。 

我国包装印刷企业往往比较重视印刷环节的自动化程度，纷纷斥资引进国际知名品牌的印刷设备，却忽视了印后环节的设备

投入。以折页工序来说，目前机械刀的混合折页机在国内还有相当大的市场存量，几十万家印刷企业中，很难找到一台全自

动折页机，半自动的也屈指可数。特别是在模切烫金领域，除利润丰厚的烟包印刷企业较早引进了自动化程度较高的模切烫

印设备外，在一般的包装印刷企业中，手工或半自动模切烫印设备仍然较为常见，其中以素有“老虎嘴”之称的立式模切压

痕机最具代表性，这类设备不但生产效率低下，而且在使用过程中稍有不慎印刷检测，就很容易发生安全事故。 

 终端用户的改变：非烟标市场需求爆发。 

目前很多印刷品的终端用户在选择包装供应商时，也会将设备的自动化程度视作该供应商的实力象征之一，因此，包装印刷

企业要想争取到更多订单，尤其是附加值高的 CTP（计算机制版）订单，全自动模切烫印设备已成为十分必要的设备配置。 

以往自动化程度较高的模切、烫金机往往在利润较高的烟标生产企业中应用较多，但近年来，在非烟标印刷领域，自动化模

切烫金机的需求出现了爆发式增长。如很多酒品企业为了获得更好的货架效果，酒品包装对纸盒印后加工环节的要求也非常

高；另一方面随着医药企业通过 GMP 认证后，联机全自动装盒机在医药生产企业的应用也越来越普通，对高精度模切烫金机

的需求也随之提高。 

 终端用户的改变：烟标市场的结构调整。 

1）烟草市场结构的内在调整。总体来看，我国对卷烟产业实施严格的专卖管理制度，对每年产品的总量进行严格的控

制，并通过对卷烟产品进行分类管理，不同类别采取不同的税收制度也鼓励我国卷烟产业的结构性调整。并且国家通过

不断提高中高端卷烟产品（一类、二类及三类卷烟）的不含税调拨价以鼓励整个卷烟产业向中高端方向发展。2007 年

标准实施以来，我国中高端卷烟产量不断提高，在整体卷烟产量中的比重不断扩大。而高端卷烟产品对烟标的印刷要求

更加苛刻，被纳入烟草制造企业中的印刷厂不得已对技术和设备加大投入升级。 

2）烟标生产企业间竞争激烈。中国烟草制造商每生产 1万支香烟要花掉 567.04元人民币（82美元）的成本，其中有

119.37 元或 21%的成本要花在包装上（中国烟草市场）。烟标市场带给印刷企业丰厚的利润，印刷企业为了防止外部

印刷企业侵占自己的地盘，企业对设备的投资也将进一步加大。整个烟标市场往往也是各种高端印刷设备最早使用的地

方。 
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2、新产品储备充足。 

公司目前新产品主要有已经推向市场正在接受市场检验的产品有：检品机、数码喷墨印刷机等；即将推向市场的有瓦楞纸烫金

机等；中长期储备的有纸电池等。 

检品机已经推向市场，以往印刷企业在印刷产业的最后一个环节质量检查时，往往是采取人工肉眼识别的方式，这种方式销量

低、次品率高、效率低；公司推出该项产品能够实现劳动力替代，市场接受的程度将会越来越高。目前该产品在试用阶段，公

司正在加大科研，尽快解决烫金部分反光的问题。 

数码喷墨印刷已经有销售记录，相对国内最大的竞争对手北大方正，公司在实力上有一定资本差距。这一印刷技术主要适用于

短版印刷、可变码印刷，对于塑胶、电子、五金、有机玻璃等行业样品打样及产品批量生产起到了快速出样，加工成倍

降低的特点，这一产品正在培育阶段。  

瓦楞纸烫金机未来即将推向市场，纸电池产品也正在研发改进阶段。  

3、扬帆海外，主攻欧美日市场。 

由于模切、烫金机等主要应用于包装应刷领域，往往与社会发展程度正相关。公司在日本、美国相继准备成立海外分

公司，公司全清废模切机得到了日本凸印公司的认可。今年 1 季度海外销售 1,800 万，上半年海外销售 3,000 万，我们预

计公司全年海外销售可能达到 7,000 万，未来海外销售目标国内外各占 50%。 

 

风险提示： 

1、行业内竞争加剧；2、经济剧烈变动，下游客户订单减少。 

结论： 

公司模切烫金机的爆发性高增长来源于印刷产业印后调整发展迎头赶上，以及烟标企业快速产品升级的行业特性，还

有社会产品印刷包装的高档化需求，因此，我们认为模切烫金机市场的高增长仍有望持续。预计公司 2011-13 年 EPS

分别为 1.51、2.14、2.56 元，对应当前股价 PE 分别为 31.7X、22.3X、18.6X。维持“强烈推荐”评级。  

表 1：公司盈利预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 246.09  322.05  595.30  823.50  956.90  

主营收入增长率 19.50% 30.87% 84.85% 38.33% 16.20% 

EBITDA（百万元） 80.22  97.06  178.94  241.97  285.57  

EBITDA 增长率 30.01% 20.99% 84.35% 35.23% 18.02% 

净利润（百万元） 60.67  80.09  150.64  213.83  255.77  

净利润增长率 27.43% 32.02% 88.07% 41.95% 19.61% 

ROE 43.34% 36.42% 11.62% 14.40% 14.96% 

EPS（元）  0.607  0.801  1.506  2.138  2.558  

P/E 78.61  59.54  31.66  22.30  18.65  

P/B 25.55  16.27  3.68  3.21  2.79  

EV/EBITDA 44.50  36.79  20.74  14.49  11.23  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

相关报告： 

1、《印刷机械行业深度报告：突破从印后设备开始》                                  2011年5月17日 

2、《印中设备再制造、国际化布局加速》                                            2011年8月15日 
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资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 239  310  1527  1875  2265    营业收入 246  322  595  824  957  

货币资金 90  105  1152  1357  1655    营业成本 121  167  313  427  492  

交易性金融资产 0  0  0  0  0    营业税金及附加 2  1  3  4  4  

应收票据 21  9  17  23  27    营业费用 17  26  48  66  77  

应收账款 26  41  75  104  121    管理费用 30  36  67  98  111  

其他应收款 6  3  6  8  9    财务费用 2  1  (8) (20) (25) 

预付款项 16  23  35  51  71    资产减值损失 1  1  1  1  1  

存货 81  130  243  331  382    公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

非流动资产 70  157  142  128  113    投资收益 (0) 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0    营业利润 72  90  172  248  296  

固定资产 40  66  122  109  97    营业外收入 2  7  8  5  5  

无形资产 21  20  18  16  14    营业外支出 2  1  1  0  0  

其他 0  0  0  0  0    利润总额 72  96  179  252  301  

资产总计 309  467  1669  2003  2378    所得税 11  14  27  38  45  

流动负债 112  119  240  382  530    净利润 61  82  152  215  256  

短期借款 49  5  0  0  0    少数股东损益 1  2  2  1  1  

应付帐款 25  45  83  113  131    母公司所有者净利

润 

61  80  151  214  256  

预收款项 21  65  146  259  389    财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他 0  0  0  0  0    盈利能力           

非流动负债 51  120  123  125  126        毛利率 50.63% 48.12% 47.49% 48.15% 48.54% 

长期借款 34  94  94  94  94        营业利润率 29.31% 27.83% 28.87% 30.08% 30.97% 

其他 0  1  4  6  7        净利率 24.65% 24.87% 25.30% 25.97% 26.73% 

负债合计 163  239  362  507  656        净资产收益率 43.34% 36.42% 11.62% 14.40% 14.96% 

实收资本 75  75  100  100  100    偿债能力           

资本公积 0  0  919  919  919        流动比率 2.14  2.61  6.37  4.91  4.27  

未分配利润 54  126  245  414  616        速动比率 1.41  1.52  5.36  4.04  3.55  

少数股东权益 7  8  10  11  11        资产负债率 52.57% 51.15% 21.72% 25.33% 27.60% 

母公司股东权益 140  220  1297  1485  1710    成长能力           

负债及权益合计 309  467  1669  2003  2378       营业收入增长率 19.50% 30.87% 84.85% 38.33% 16.20% 

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E      营业利润增长率 35.32% 24.25% 91.79% 44.10% 19.65% 

经营活动产生现金流 42  74  116  210  302       净利润增长率 27.43% 32.02% 88.07% 41.95% 19.61% 

净利润 61  82  152  215  256       净资产增长率 27.95% 57.08% 489.70% 14.51% 15.16% 

折旧摊销 6  6  0  15  15    营运能力           

财务费用     (8) (20) (25)       应收帐款周转

率 

12.99  9.67  10.26  9.17  8.49  

投资收益     0  0  0        存货周转率 1.67  1.58  1.68  1.49  1.38  

公允价值变动损失     0  0  0        总资产周转率 0.90  0.83  0.56  0.45  0.44  

净营运资金增加 80  63  1096  206  242                

投资损失     0  0  0    每股指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

投资活动产生现金流 (18) (64) (1) (1) (1)   EPS 0.61  0.80  1.51  2.14  2.56  

资本支出     (3) (2) (1)   每股红利 0.47  0.12  0.12  0.12  0.12  

其他     0  0  0    每股经营现金流 0.57  0.98  1.16  2.10  3.02  

融资活动产生现金流 (23) 14  932  (3) (4)   每股净现金流 0.03  0.32  10.47  2.06  2.97  

长期贷款     0  0  0    每股净资产 1.87  2.93  12.97  14.85  17.10  

普通股增加     25  0  0                

资本公积增加     919  0  0    价值比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

支付股利、利息     0  0  0    P / E 78.61  59.54  31.66  22.30  18.65  

其他     10  23  27    P / B 25.55  16.27  3.68  3.21  2.79  

现金净增（减）  2  24  1047  206  297    EV / EBITDA 44.50  36.79  20.74  14.49  11.23  
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于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


