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事件描述： 

近日，我们调研了中山松德股份（300173），与公司董秘和证代就公司目前的经营发展情况进行了讨

论，下面是本次调研的要点。 

 

事件评论： 

1、公司介绍：中高端凹版印刷设备供应商 

松德股份主要从事凹版印刷及其成套设备的研发、生产及销售，是国内处于领先地位的凹版印刷及其

成套设备供应商。 公司以创建“世界一流的凹版印刷机及其成套设备供应商”为发展目标，产品定位于

中高端的凹版印刷机市场，主要产品包括纸凹机、塑凹机、涂布机、复合机等。 

凹印机：凹印是指印版上图文部位是凹陷的，然后通过压印胶辊给印刷版之间的被印刷物上，加以适

当的压力，把油墨从凹面内挤压到被印刷物上。印出来的图文，其油墨也是凸起的，主要优点有： （1）

墨层厚、色彩鲜艳（2）耐印力高（3）适合连续大批量印刷（4）凹版印刷既可在传统的纸张上进行印刷，

又可在薄膜、铝箔、转印纸等其他材料上印刷。 

图 1：凹版印刷机 

 

资料来源：东莞证券研究所，招股书 
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涂布机：主要将成卷的基材，如：纸张、布匹、皮革、铝箔、塑料薄膜等，涂上一层特定功能的胶、

涂料或油墨等，并烘干后收卷。用于各类电化铝膜、光学膜、全息膜、保护膜等的涂布。 

图 2：涂布机 

 

资料来源：东莞证券研究所，招股书 

复合机：是将两层或两层以上相同或不同的材料等用一种特制粘合剂复合为一体的机械。主要用于纸

张、塑料薄膜、铝箔的复合。产品系列包括干法复合机、湿法复合机、挤出复合机、无溶剂复合机。 

图 3：复合机 

 

资料来源：东莞证券研究所，招股书 

纸凹机仍是公司主要收入来源：2011年，公司实现主营业务收入2.38亿元，其中产品结构发生明显变

化，主导产品纸凹机收入8589万，比重至37%，涂布机收入4670万，占比20%，复合机收入5160万，占比

22%。但纸凹机毛利占比仍超过50%。 

图 4：公司收入结构构成 
 

图 5：公司毛利构成 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

2、凹印机行业状况 

1）外资技术领先，高端设备占主导优势。目前，印刷机械制造主要集中生产技术发达的德国、日本、

美国等国家，其中德国印刷机械制造技术处于全球绝对领先地位，其在全球的市场占有率超过30%。随着

国民经济、生产技术的快速发展、全球制造中心转移，发展中国家印刷机械产值占比将越来越高。 

2）行业发展趋势：自动化、成套化、高端化。电子轴传动技术将广泛应用；成套设备制 造为凹版印

刷机未来发展方向；高端凹版印刷机市场份额将越来越高。因此未来 掌握电子轴传动技术的凹版印刷机

生产企业以及具有成套设备制造能力的高端设备厂商将是未来竞争的主角。高端市场由于技术含量高，产

品附加值高，且能提供高端设备的企业较少，因此高端设备的毛利率整体较高；低端设备市场竞争较为激

烈，毛利率整体较低。 

3）设备升级推动高端装备需求。随着我国商品销售规模扩大和消费升级，近5年国内包装行业复合增

长速度达到10%以上，且包装质量不断提高。随着大中型印刷企业设备要求提高，高速、宽幅和高精度的

高端印刷设备将占据更多市场份额，将实现凹印机向独立驱动技术和以电子轴传动技术平台的升级换代，

含苯油墨逐渐淘汰，适应环保型油墨的凹印机将被广泛应用。目前我国凹印机存量中只有不足20%为高端

设备，其都是价格昂贵的进口设备，未来升级换代空间仍十分广阔。 

3、香烟限价令，短期压制纸凹机需求 

烟标凹印机是松德的拳头产品，在过去几年一度贡献了超过50%的收入和利润。继2011年烟标印刷行

业由于招标方式变化和警示图案调整，导致烟包印刷出现了疲软，随后香烟最高限价令也直接打击了烟包

印刷的积极性，从而导致了烟标凹印机需求的持续疲软。 

香烟限价令（禁止零售价格超过1000元/条）的直接打击了公司烟标凹印机需求，而且限价令的执行力

度和持续时间仍较难判断，我们认为短期内公司高毛利率的纸凹机需求将受到制约。 

如何应对香烟限价令冲击，公司已经找到了应对措施——调整产品结构，开拓新增长领域：纸凹机方

面，公司将积极开拓酒标印刷客户；加大塑凹机投入，提升塑凹机市场份额；开拓新能源材料及功能薄膜

领域，开拓非凹印设备市场。 

4、募投产能消化，短期看塑凹机，长期看新能源材料和光电材料设备 

公司募投项目于2月份正式投入使用，按募募计划，项目达产后每年将新增加纸凹机产能21台，其中
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折叠纸盒凹版印刷机12台、装饰装潢凹版印刷机9台；新增加塑凹机48台。由于香烟限价令的推出，纸凹

机需求表现疲弱，公司正积极开拓纸凹机酒标市场。短期公司募投产能消化主要依靠塑凹机的上量，但考

虑了到塑凹机市场竞争激烈，价格战严重，公司募投项目短期对经营的贡献主要体现在销售收入上，而盈

利能力的恢复仍取决于纸凹机的复苏进度，和新能源材料和光电材料设备业务的市场开拓。 

5、新能源材料和光电材料设备有望成新业务增长点 

公司于2011年11月1日正式更改工商注册，将公司名从过去的“中山松德包装机械股份有限公司”更

名为“松德机械股份有限公司” 。同时变更经营范围，新增了“光电材料及其设备；新能源材料及其设

备的技术开发与研究”。从中我们可以看出公司的定位已经悄然发生转变，从过去的包装机械领域拓展开

来，将“光电材料、新能源材料设备”作为未来的战略重点。公司内部也成立了光电材料事业部，积极拓

展新兴产业市场。 

从松德切入的光学膜、光伏膜、电子胶粘材料、动力电池、保护膜等相关薄膜材料来看，主要都要应

用到精密涂布、复合、流延等工艺。而回顾公司的发展历程，纵观公司的发展历程，开始即是以高精度复

合机、涂布机起家，后来抓住国内高端凹印机的市场需求的趋势发展壮大，凹印机成了主营业务。十二五

期间，信息技术、新能源技术等新兴产业发展进入如火如荼的新阶段，各种新型材料和功能薄膜层出不穷。

精密涂布、流延、挤出复合工艺成为许多重要功能性材料不可或缺的关键工艺。在松德公司发展过程中曾

经做出重要贡献的非凹印设备，将重新成为松德的战略发展重点，打开更大的市场空间，为企业下一个阶

段的快速发展做出重要贡献。 

我们认为松德具备了在精密涂布、复合、流延设备中脱颖而出的技术和能力，但短期仍需求时间去开

拓市场和取得大客户的信耐，因此短期公司新能源材料和光电材料设备业务仍难有突出表现，但长期发展

前景看好。 

5、12 年转型期，关注纸凹机复苏和新业务进展开拓 

虽然2012年随着募投项目的逐步投产，困扰公司的产能瓶颈问题得到了解决，但公司短期仍难以摆脱

纸凹机市场的持续低迷带来的不利影响。目前公司仍处于传统业务转型和新业务开拓的关键时期，12年在

募投项目释放的推动下，公司经营情况有所好转，但主要产品的复苏和新业务的开拓仍需求等待。 

预计公司12-13年每股收益为0.46元和0.57元，对应市盈率分别为18.85倍和15.14倍，估值水平处于行业

中等水平，12年受募投产能释放推动，经营有望出现恢复性增长，首次给予“谨慎推荐”评级。 

 

表 1：主要财务指标及盈利预测 

(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 251.18 336.58 440.91 586.42 

同比% 24.56% 34.00% 31.00% 33.00% 

归属母公司净利润 39.36  52.27  65.08  82.67  

同比% 27.19% 32.78% 24.52% 27.02% 

毛利率% 35.70% 34.00% 33.00% 32.00% 

ROE% 166.00% 29.00% 28.00% 27.00% 

每股收益(元) 0.35  0.46  0.57  0.73  

每股净资产（元） 0.21  1.59  2.05  2.70  

市净率(倍) 41.54  5.47  4.24  3.22  

市盈率(倍) 25.03  18.85  15.14  11.92  

资料来源：东莞证券研究所 
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表 2：相关公司估值对比 

代码 简称 收盘价 总股本 EPS PE 

41092 (百万) 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

300195.SZ 长荣股份 24.63 140 1.28 1.43 1.8 19.24 17.22 13.68 

002611.SZ 东方精机 9.92 176.8 0.52 0.6 0.82 19.08 16.53 12.1 

300173.SZ 松德股份 8.7 113.23 0.35 0.46 0.57 24.86 18.91 15.26 

002209.SZ 达意隆 7.99 195.24 0.27 0.32 0.44 29.59 24.97 18.16 

 行业平均      23.19 19.41 14.8 

资料来源：东莞证券研究所 

 

5、风险提示 

烟标凹印机市场持续低迷；新业务拓展低于预期；产能利用率低于预期。 

 

 

表 3：分产品盈利预测表 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

纸凹机             

         收入（万元） 12063.93  13306.84  8589.10  9448  10393  11432  

           增长率（%）  10% -35% 10% 10% 10% 

          毛利率（%） 43.69% 46.32% 49.52% 49.00% 49.00% 49.00% 

         毛利（万元） 5271  6164  4253  4630  5092  5602  

复合、流延机系列             

         收入（万元） 1056.52  3194.42  5159.86  7740  11223  16273  

           增长率（%）  202% 62% 50% 45% 45% 

          毛利率（%） 18.24% 20.45% 25.93% 25.00% 25.00% 25.00% 

         毛利（万元） 193  653  1338  1935  2806  4068  

涂布机             

         收入（万元） 2141.03  1914.04  4670.09  7005  10157  14728  

           增长率（%）  -11% 144% 50% 45% 45% 

          毛利率（%） 22.39% 22.50% 29.70% 30.00% 30.00% 30.00% 

         毛利（万元） 479  431  1387  2102  3047  4418  

塑凹机             

         收入（万元） 4141.89  4551.48  3467.96  5202  7023  9481  

           增长率（%）  10% -24% 50% 35% 35% 

          毛利率（%） 29.51% 28.36% 33.67% 33.00% 33.00% 33.00% 

         毛利（万元） 1222  1291  1168  1717  2317  3129  

其他             

         收入（万元） 269.10  951.99  1230.69  1477  1698  1953  

           增长率（%）  254% 29% 20% 15% 15% 

          毛利率（%） 21.64% 23.60% 21.77% 21.00% 21.00% 21.00% 

         毛利（万元） 58  225  268  310  357  410  

合计收入（万元） 19672  23919  23118  30872  40494  53867  
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          增长率（%）  22% -3% 34% 31% 33% 

合计毛利（万元） 7165  8538  8146  10383  13263  17217  

综合毛利率（%） 36% 36% 35% 34% 33% 32% 

资料来源：东莞证券研究所 

 

表 4：盈利预测表 

科目(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 201.65  251.18  336.58  440.91  586.42  

营业总成本 166.47  205.11  275.78  365.45  490.26  

营业成本 128.78  161.51  222.14  295.41  398.76  

营业税金及附加 0.91  1.45  1.51  1.98  2.64  

销售费用 11.77  13.20  16.83  22.05  29.32  

管理费用 19.87  23.10  31.30  41.00  54.54  

财务费用 2.82  4.22  2.00  3.00  3.00  

资产减值损失 2.33  1.63  2.00  2.00  2.00  

其他经营收益           

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  -0.04  0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 35.19  46.02  60.79  75.47  96.16  

加 营业外收入 1.25  0.79  1.00  1.50  1.50  

减 营业外支出 0.39  0.25  0.30  0.40  0.40  

利润总额 36.06  46.56  61.49  76.57  97.26  

减 所得税 5.11  7.19  9.22  11.49  14.59  

  实际所得税率 14.17% 15.45% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 30.95  39.36  52.27  65.08  82.67  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 30.95  39.36  52.27  65.08  82.67  

最新总股本(万股） 11,323 11,323 11,323 11,323 11,323 

基本每股收益(元) 0.27  0.35  0.46  0.57  0.73  

市盈率（倍） 31.83  25.03  18.85  15.14  11.92  

资料来源：东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型
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