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公司研究 公司投资价值分析 首次评级：短期_推荐，长期_A 

包装领域横向纵向开拓，公司业绩稳步增长 

——达意隆(002209)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

提供整体包装解决方案的生产商。公司是我国饮料包装机械行业的龙头

企业，主要产品为灌装生产线、全自动高速 PET 瓶吹瓶机、二次包装

设备。公司能提供从灌装到打包的液体包装整体解决方案，并从单一的

设备提供商向为客户提供贴身 PET 瓶供应链系统的服务商转型。目前

公司增发募投二次设备等项目将达产，预计今年将产生效益。 

饮料销量增长迅速，PET 需求不断延伸。我国饮料行业销售增长迅猛。

2011 年我国软饮料产量约 11762 万吨，同比增长 22%。精制茶、碳酸

饮料、饮用水、果蔬汁分别同比增长率为 37.83%、26.46%、25.67%、

8.66%。我国人均年消费软饮料仅 8 公斤左右，为世界平均水平的 1/5，

是西欧发达国家的 1/24，中国饮料市场发展空间巨大。PET 瓶具质轻、

保存性佳、耐热、耐压、低环境污染性及能源消耗低等优点，是最具成

长潜力的饮料包装材料。饮料销售的不断增长，引领吹瓶设备增长。 

非饮料市场领域带来公司新的发展空间。2011 年我国啤酒产量达到

4898.82 万吨，如果我国啤酒产量的 10%～15%的啤酒瓶改用聚酯瓶，

对聚酯瓶切片的需求量要增加 20%左右。除了塑料啤酒瓶，农药、医

药、日化产品包装领域的应用不断扩张。我国的人均 PET 用量远低于

发达国家水平，预计我国包装用聚酯瓶的需求量每年以二位数增长。同

时公司不断寻求非饮料领域的罐装业务，公司与宝洁、金龙鱼、海天酱

油等有深入的合作。二次包装在降低成本、提升灵活性、满足客户需求

方面市场空间较大，未来增长可期。 

盈利预测与评级。我们预计 2012—2014 年的 EPS 分别为 0.32 元，0.43 元，

0.51 元，对应 7 月 2 日收盘价 PE 分别为 25 倍、18 倍和 15 倍；给予“推

荐-A”评级。 

风险提示：市场竞争激烈带来包装设备业务增长低于预期。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 19524.41 

流通A股(万股) 12412.83 

52周内股价区间(元) 6.72-10.8 

总市值(亿元) 15.23 

总资产(亿元) 10.89 

每股净资产(元) 3.10 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 
2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 677.44  863.47  1089.09  1307.34  

同比增速(%) 24.77% 27.46% 26.13% 20.04% 

净利润(百万) 52.27  66.56  89.11  106.43  

同比增速(%) 10.95% 27.35% 33.87% 19.43% 

EPS(元) 0.27  0.32  0.43  0.51  

P/E 29.26 24.69 18.37 15.49 
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1、饮料包装全面解决方案的设备供应商 

公司是我国饮料包装机械行业的龙头企业，主营业务为饮料包装机械的研发、生产

及销售，主要产品为灌装生产线（包括全自动高速 PET 瓶灌装生产线和 PC/PET 桶装

水灌装生产线）、全自动高速 PET 瓶吹瓶机、二次包装设备三大类产品，广泛应用于

桶装水、瓶装水、碳酸饮料、茶、果蔬汁饮料等饮料生产企业。公司是全球少数几家能

够提供饮料包装全面解决方案的设备供应商之一。 

公司 2008 年 1 月 24 日发行 2,900 万股，每股发行价格人民币 4.24 元，共计募

集资金 12,296 万元。2009 年公司非公开发行股票募集资金投资于数控全自动二次包装

设备技术改造项目、PET 瓶供应链系统投资项目、补充公司流动资金和偿还银行贷款。 

公司控股股东及实际控制人为张颂明，持有公司股份 8,092.55 万股，占公司总股

本的 41.45%，张颂明与其亲属张赞明合计持有公司 42.68%的股份。 

 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：国都证券 

 

公司从灌装设备和吹瓶机，延伸到二次包装设备，为全球客户提供饮料工厂的包装

全面解决方案，现拥有 14 万平方米的中国饮料包装机械行业最大的单体厂房，已发展

成为亚洲最大的饮料包装设备制造基地。 

2011年公司收入67744.01 万元，较上年同期增长24.77%；实现利润总额6,325.92 

万元，较上年同期增长 16.65%；实现归属于上市公司股东的净利润 5,226.52 万元，较

上年同期增长 10.95%。2011 年，公司加强了与统一、雀巢、可口可乐、宝洁等知名

品牌的进一步合作，加大啤酒、日化市场开拓力度，继续保持扩大国内饮料包装机械的

市场领导地位。2009 年度、2010 年度、2011 年度国际市场的销售收入占公司营业收

入的比例平均为 28.10%，产品远销到北美、欧洲、非洲、中东、东南亚等全球 50 多

个国家和地区。 

公司国内市场销售收入继续保持平稳增长，比上年增长 14.92%。2010 年，国外

饮料市场受金融危机滞后性影响较大，公司国外市场销售收入有一定下滑。2011 年，

公司通过大力开拓国外市场，进一步扩大海外市场区域范围，实现了 2011 年度国外市

场销售收入的回升，同比增长 93.34%。 
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图 2：2011 年公司收入分类  图 3：2011 年公司分产品毛利 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

公司拥有五家全资子公司及一家参股公司，其中深圳、合肥、新疆主要为客户开展

“PET 瓶供应链系统投资项目”设立的子公司，主要为客户提供 PET 瓶。北美

公司是公司未来开拓北美市场而新设立的子公司，具体如下： 

表 1：公司子公司 

 子公司 持股比例 2011 年净利润 

1 深圳达意隆包装技术有限公司 100% 641920.45 

2 东莞达意隆水处理技术有限公司 100% -91629.54 

3 合肥达意隆包装技术有限公司 100% -260990.87 

4 新疆宝隆包装技术开发有限公司 100% -91870.16 

5 达意隆北美有限公司 100% - 

6 广州一道注塑机械有限公司 32.15% -8972665.65 

资料来源：国都证券 

2、液体包装市场广阔，公司设备需求不断增长 

公司从事的行业是液体包装设备的生产。一条液体包装线包括下图几个分部。PET

瓶原料经过吹瓶机后成瓶，果汁被罐装系统灌装到 PET 瓶里，封盖后经过贴标、喷码

后由纸箱装箱机进行自动装箱，最后垛码机进行打包。公司提供整条生产线的吹瓶机、

罐装系统、装箱机及垛码机，可以结合客户需求提供灌装的整体解决方案。 

图 4：无菌冷灌装生产线 

 
数据来源：国都证券 
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我国食品、饮料工业的高速发展带动了饮料包装机械行业的快速增长。据中国食品

和包装机械工业协会统计，我国生产的饮料包装机械 2006 年销售额 59 亿美元。2007

年 73 亿美元，2008 年 81 亿美元，历经 2009 低谷后，2011 年增长到 84 亿美元。根

据包装协会预计，未来到 2014 年保持 8.7%的复合增速。 

图 5：中国食品、饮料及药品包装机械市场（十亿美元） 

 
数据来源：国都证券 

 

2.1 PET 瓶应用不断拓展,吹瓶机需求持续增长 

中国饮料市场的包装形式主要包括聚酯瓶（PET 瓶）、玻璃瓶、金属罐（两片铝

质易拉罐及三片易拉罐）等，分别占下游客户总需求量的 80%、10%和 10%。PET 瓶

是应用范围最广的饮料塑料包装。 PET 是英文 Polyethylene terephthalate 的缩写，中

文意思是聚对苯二甲酸乙二醇酯，即以石油中的对苯二甲酸和乙二醇为原料，在高温高

真空条件下进行化学反应而形成的树脂之一。 

图 6：PET 瓶 

 
数据来源：国都证券 

 

2004 年-2009 年塑料包装金额增速最高，逐步在部分领域取代纸包装、金属罐，

玻璃瓶，成为最具成长潜力的包装材料。我国正处于 PET 饮料瓶的高速发展阶段，包

装用聚酯瓶的需求量每年以二位数增长。国内碳酸饮料包装中 PET 瓶的应用比例占

57.4％，而在软饮料总产量中的碳酸饮料约占 46％，可见聚酯瓶包装已占居国内饮料

http://www.51pla.com/sellinfo/index203_1.htm
http://www.51pla.com/sellinfo/index203_1.htm
http://www.51pla.com/
http://baike.baidu.com/view/446061.htm
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包装市场的主要份额。近年来，国内茶饮料正在市场异军突起，产量剧增。由于茶饮料

要求在 85℃～90℃的条件下进行热灌装，而用于热罐装的 PET 瓶耐热温度可达到 95℃

左右，所以灌装茶饮料包装 PET 瓶已成为 PET 瓶增长最快的品种，年增长率超过 50％。 

图 7：中国饮料市场的包装比例  图 8：全球包装变化图 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

PET 塑料具质轻、保存性佳，强调耐热，耐压不易碎裂、低环境污染性及能源消

耗低，易携带、可冷藏、适用性好（可以形成任何形状）、可回收、染色度高等优点。

与传统的玻璃瓶相比，聚酯瓶具有质量轻、易携带、强度大、韧性好、易制作、不易破

碎、不会爆炸、节省运输费用等优点。 

表 2：PET 瓶与玻璃瓶性能比较 

 PET 瓶 玻璃瓶 

灌装品质 超高温灌注，品质高 80-90℃灌注，品质中 

环保性 噪声小  清洗污染环境，噪声大 

灵活性 瓶型和容量可随时改变 瓶型和容量难以改变 

储运便捷性 重量轻、运输方便，易携带 重量重、运输成本高，不易携带 

安全性 不爆瓶，防撞击、跌落，安全 易爆炸，怕撞击、跌落 

资料来源：国都证券 

PET 瓶的主要市场之一是饮料行业，随着我国居民收入与消费水平的不断提高，

我国饮料行业呈现快速增长势头，行业销售增长迅猛。2011 年我国软饮料产量约 11762

万，同比增长 22%。各种软饮料产量均保持较高增速，精制茶累计产量为 176.70 万 t，

同比增长率为 37.83%，在软饮料中仍保持最快增长态势；碳酸饮料累计产量 1606.61

万 t，同比增长 26.46%，包装饮用水累计产量 4789 万 t，同比增长 25.67%，增速较快；

果蔬汁累计产量 1920.24 万 t，同比增长 8.66%。我国人均年消费软饮料仅 8 公斤左右，

为世界平均水平的 1/5，是西欧发达国家的 1/24。因此，中国饮料市场还有巨大的发

展空间。 

随着瓶用聚酯在防渗性、韧性、抗紫外线、乙醛含量严格限制性和可回收性等方面的技
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术得到进一步改进，聚酯瓶在啤酒包装领域最具有发展潜力。2011 年我国啤酒产量达

到 4898.82 万 t，如果我国啤酒产量的 10%～15%的啤酒瓶改用聚酯瓶，则需要聚酯啤

酒瓶 60 亿～97 亿只，对聚酯瓶切片的需求量要增加 43.6 万～72.7 万 t。塑料啤酒瓶

替代玻璃啤酒瓶是大势所趋，不论是社会效益、还是经济效益的前景都十分乐观。可以

预料，随着我国塑料啤酒瓶的生产、流通、使用、回收系统的不断完善，聚酯瓶这种节

能、环保、卫生安全的新型包装将成为未来中国啤酒包装的主流。 

图 9：中国软饮料市场的产量  图 10：近几年我国啤酒产量变化图 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

全球工业数据分析研究机构（GIA）对全球塑料包装行业的经济前景进行了分析预

测，由于食品和饮料等消费零售产品需求的不断增长，塑料材料快速成为首选的包装新

产品。GIA 预计，到 2015 年全球塑料包装市场将达到 262.6 亿美元。我国也正处于 PET 

瓶饮料包装的高速发展阶段，包装用 PET 瓶的需求量每年以 15%的水平增长。目前我

国人均年 PET 使用量为 1.3KG/人，远远低于世界发达国家人均年 PET 使用量，美国

为 17KG/人，欧洲为 20KG/人。2003 年 PET 瓶 115 万吨；2005 年我国瓶用 PET 产

量达 170 万吨，其中内销 120 万吨，出口 50 万吨。2010 年，我国瓶级聚酯产能增

至 488 万 t/a，2002～2010 年年均增长速度达 15.9%，远远高于亚洲及全球的能力增

速，2010 年我国瓶级聚酯切片产量为 360 万 t。预计 2010～2015 年，我国瓶级聚酯切

片需求量年均增长率在 15%左右，到 2015 年我国瓶级聚酯切片需求量将突破 600 万 t。 

在饮料包装中，聚酯瓶成功应用在碳酸饮料、水、茶、果汁等软饮料中，其中水瓶

约占 58.5%，热罐装茶包装占 2.4%，碳酸饮料包装占 19.5%，果汁饮料包装占 19.5%。

聚酯瓶在食用油包装材料领域得到了逐步应用。目前大陆约有 10%左右的食用油采用

小包装聚酯瓶，约消耗瓶级聚酯 75 万 t，未来聚酯食用油瓶将逐步取代高密度聚乙烯

食用油瓶。聚酯在调味类商品中聚酯瓶的应用尚处于起步阶段。农药、医药、日化产品

包装领域的应用也是一个巨大的市场。今后 5 年内，我国聚酯瓶切片的产能将逐步赶上

并超过发达国家，成为仅次于美国的聚酯瓶切片生产和消费大国。目前，我国正处于聚

酯饮料包装的上升阶段，对瓶级聚酯的需求量增速较快。 
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图 11：2005-2012 聚酯瓶片产能增长图（万吨）  图 12：PET 瓶比例 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 随着饮料行业集中度的提高，饮料企业对高速、自动化水平较高的设备需求越来越大，

使得饮料包装机械技术含量日趋提升，使饮料包装机械行业内领先的企业获得更大竞争

优势，有利于提高本行业市场集中度。 

吹瓶机都还是二步法吹瓶机，热塑性树脂经挤出或注射成型得到的管状塑料型坯，

趁热（或加热到软化状态），臵于对开模中，闭模后立即在型坯内通入压缩空气，使塑

料型坯吹胀而紧贴在模具内壁上，经冷却脱模，即得到各种中空制品。根据瓶胚制作方

法，吹塑可以分为挤出吹塑和注射吹塑，新发展的有多层吹塑和拉伸吹塑。 

公司吹瓶机共分三大系列：CPXX 系列、RJM 系列、CPXD 系列。全自动旋转式吹

瓶机是国家重点火炬计划项目，泛用于饮料、牛奶及制品、食用油、食品、医药、化妆

品、洗涤剂等 PET 瓶的生产。 

根据中国食品和包装机械工业协会统计，全球 2006 年全自动高速吹瓶机的销售

量达到 1,500 台左右，销售额约 15 亿美元，2010 年全球对全自动高速吹瓶机的需求

量约达 2,500 台；我国 2006 年全自动高速吹瓶机的销售量达到 200 台左右，销售额

约为 15 亿元，其中大部分为进口，2010 年吹瓶机市场规模达到 40.99 亿元，比上一

年增长了 51.27%。 

随着饮料行业的高速发展及行业集中度的逐步提高，饮料企业对高速、自动化水平

较高的设备需求越来越大，使得饮料包装机械技术含量日趋提升，饮料包装机械行业内

领先的企业获得更大竞争优势。随着 PET 瓶原材料成本的上升，节能减排的环保要求，

图 13：RJM 系列全自动旋转式吹瓶机  图 14：RJM2 &CPXD 型全自动旋转式吹瓶机 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 
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饮料企业对节能降耗的减量化瓶包装设备的需求预计保持 15%的增速。 

2.2 乳制品、日化等非饮料灌装生产线需求快速增长 

灌装机分类包括液体灌装线／系统、单独灌装机。灌装机系统常常由许多不同的部

件组成。灌装线或系统包括几个机械部件：清洗、消毒、分拣、喷码、贴标、传送、密

封等。2011 年中国液体灌装装备市场大约 124.5 亿人民币，比 2010 年增长 8%。以

灌装产品分类的话，酒饮料设备占据总收入的 22％，果汁、乳品、水、碳酸饮料、茶

等占据了 60%左右的设备份额。我国进口数量及金额近 2 年历经快速增长，过去 5 年

的复合增速 32%，2011 年达到 535 万美元，同比增长 3.75%。从单价来看，近几年进

口单价不断上升，在进口数量基本平稳的情况下，从 39 万美元攀升至 108 万美元，显

示行业对于产业升级，更高效率，更好灌装品质生产线的提升需求。 

公司的灌装生产线包括全自动高速 PET 瓶灌装生产线和 PET/PC 桶装水灌装生

产线两类产品。其中，全自动高速 PET 瓶灌装生产线应用于矿泉水、纯净水、果汁、

茶饮料、运动饮料、含气饮料等瓶装饮料及其他液体的灌装，产品系列有：PET 瓶装

水灌装生产线、PET 瓶饮料热灌装生产线和 PET 瓶含气饮料灌装生产线等全自动高

速 PET 瓶灌装生产线。PET/PC 桶装水灌装生产线应用于三加仑、五加仑桶装纯净水、

矿泉水等的灌装。 

图 15：灌装线分类  图 16：我国饮料及液体食品罐装设备进口金额及数量 

 

 

 

资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

图 17：PET 瓶含气饮料灌装生产线  图 18：PET 瓶热灌装机 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 
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公司除了开拓饮料灌装外，在乳制品、食用油、日化产品等包装领域中，不断拓展

市场。在中国大陆，食用油的年消费量近年来有了快速的增长，2011 年已达到 4332

万 t，同比增长 10.63%。 

在乳品行业，酸性乳饮料在中国乳品市场连续三年保持着 30%以上的高速增长，

成为乳制品行业中发展潜力最大的品类。塑料瓶包装是酸性乳饮料所用的容器中成长最

快的包装类型，其发展速度甚至超过了产品的成长率。对乳品灌装市场的开拓将带来新

的利润增长点。 

图 19：我国食用油的产量及增速  图 20：近几年我国乳饮料及液体奶产量变化图 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

2.3 人力成本上升，自动化程度提升，二次包装设备市场广阔 

二次包装设备是公司新的应用于饮料、啤酒、化工、食品、医药等各类瓶罐的二次

包装。公司已开发的产品系列有：薄膜包装机、纸箱全裹机、纸箱装箱机和机械码垛机

等。按行业划分，食品饮料对二次设备需求最高，占总需求的 25%，其次是健康及个

人护理，占 24%，再次是医药生物行业，占总需求的 22%。公司进一步拓展啤酒、日

化市场领域并向调味品等领域。二次包装设备不仅可应用于饮料行业的产品包装，也完

全可以应用于啤酒、日化和调味品行业的产品包装。与饮料行业市场相比，啤酒市场对

数控全自动二次包装设备的需求更大。此外，日化、调味品等领域市场空间巨大，对打

包、装箱等产品的需求亦十分旺盛。 

图 21：下游行业对二次设备需求 

 

数据来源：国都证券 

http://info.food.hc360.com/list/product_rp_index.shtml
http://www.search.hc360.com/cgi-bin/seinterface.cgi?word=乳制品
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从企业对二次包装的主要诉求来看，降低成本在企业考虑因素中占 60%，全自动

薄膜包装用薄膜单独或者结合纸托板、半盒对不同产品如广口瓶、细口瓶、罐、塑料或

纸盒容器进行包装。它突出优点是包装方式简易，外观直接可视美观，防潮防水；取代

手工捆扎，牢固可靠，便于运输搬动；包装成本仅及普通纸箱的 1/3 左右。不仅仅包

装自身成本，包装中的人工成本也是成本构成因素。随着我国职工工资水平的提升，提

升自动化水平来提高效率成为降低成本的一大举措。全自动纸箱机主要应用于饮料、啤

酒等生产线贴（套）标机后的包装，能够自动折叠成型、喷胶封箱，是自动化生产线不

可或缺的设备。纸箱装箱机用于将瓶子自动装进纸箱或塑箱内，并进行自动封箱，广泛

适用于饮料、啤酒、日化和调味品等行业。码垛机是公司在引进吸收国内外技术的基础

上自行开发制造的，用于堆砌各种交错排列的箱垛，其包装材质可以是纸箱、塑料箱、

托盘、热收缩膜等。卸垛机适用于从托盘上把装有容器的塑料箱卸到输送带上，适用于

饮料、啤酒等使用多次回收瓶的行业。预计今后 5 年我国每年对二次设备的市场需求

将超过 1,200 套。 

 

达意隆包装产品分为码卸垛、纸膜包、装卸箱三大系列。每个系列涵盖多种产品，

广泛的应用于饮料、啤 酒、食品、化工、医疗等行业。对各类瓶罐及桶装水等进行二

次包装，并可与自动灌装生产线配套使用。包装产品具有自动化程度高、控制可靠、调

整简单、操作维 修方便等优点。公司现已研发出国内领先技术的新产品——蜘蛛手机

器人，由此拓展了包装产品在小食品、电子、医疗等行业上的广泛应用。 

图 22：二次包装的主要诉求  图 23：我国职工历年平均工资（元） 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

图 24：薄膜包装机  图 25：RJM2 纸箱全裹机 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 
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公司二次设备产品的装配在公司现有五期厂房车间，新进加工设备安装在公司现有

二期厂房和四期厂房内，设计达产后年新增数控全自动二次包装设备 83 台，达产后公

司数控全自动二次包装设备年产能为 152 台。项目达产后年新增销售收入 6460 万元，

新增利润总额 1352.5 万元，新增净利润 1149.6 万元。 

 

3、从设备提供商向服务转型 

公司作为饮料 PET 瓶及灌装设备龙头，主持起草《桶装水饮料全自动冲洗灌装封

口机》产品国家行业标准和《饮料机械全自动吹瓶机》产品国家行业标准，在行业内有

较强技术积累。   

公司客户层次正逐渐向高端发展。公司 400 多家客户中，不仅有珠海中富、上

海紫江、椰树集团、娃哈哈、北京汇源、福建达利、农夫山泉等国内知名企业，更有

先后与公司建立了长期合作伙伴关系的可口可乐、百事可乐、达能、生力、宝洁（P&G）

等跨国公司。 

图 26：公司合作公司 

 

数据来源：国都证券 

 

目前饮料包装全面解决方案成为趋势。饮料包装全面解决方案包括为饮料工厂提供

从吹瓶机、灌装生产线到二次包装设备的整线饮料包装设备以及工程设计规划、工程技

术支持、工程技术咨询等综合服务行为，它可以从整线工艺、工程设计规划、人员管理

等方面为用户节省包装成本。公司已具备向客户提供全面解决方案，是全球少数几家具

备此种能力的企业之一。在项目招投标业务中，与液体包装单机设备供应商相比，公司

具有更大的竞争优势。  
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图 27：服务模式 

 

数据来源：国都证券 

达意隆为全球少数几家同时掌握 PET 吹瓶机和灌装机两大关键技术的供应商，

基于丰富的整线项目经验，吹灌旋一体设备通过在线成型技术、吹瓶工艺、灌装工艺

和灌装设备上的创新，实现整机能耗降低 25%以上。公司“PET 瓶供应链系统项目”

采用创新的商业模式为客户提供 PET 瓶供应链系统；目前签订了深圳、合肥、新疆

等三条生产线委托加工合同。  

公司竞争对手包括：德国克朗斯（KRONES）、法国 Sidel, GEA, 瑞典 Tetra Laval, 

意大利萨克米,乐惠,南京轻机，合肥中辰, 杭州中亚,江苏新美星, 西瑞斯, 斯开龙等。 

与国外竞争对手相比，在吹瓶机领域，每小时最大吹瓶数量低于 krones 等，在灌

装领域的差距较小。同时公司产品具有很强的性价比优势，并有较好的产品质量和优质

的售后服务，有较强的竞争力。与国内竞争对手相比，公司有比较全面的设备体系，能

提供全面的解决方案。公司市场占有率为国内第一 8%左右。 

表 3：达意隆与竞争对手产品比较 

 吹瓶机 灌装机 二次包装 

Sidel 6.63 万 bph 从工业到食品饮料的液体灌装 bottles/hou 

Krones 8.1 万 bph 从工业到食品饮料的液体灌装 绳装机、码垛机、装箱机等 

南京轻机 无 易拉罐 PET 瓶的啤酒及饮料灌装 装卸箱机、码箱垛机、包装机、卸垛机 

南京星火 无 各种黏度液体灌装机 打包机 

江苏新美星 4.8 万 bph  4 万 bph 饮料、啤酒的玻璃、易拉罐 PET 瓶灌装 膜包机、码垛机、装箱机 

达意隆 3.96 万 bph 4.8 万 bph 饮料、啤酒、调味、日化的玻璃、PET

灌装 

装卸箱机、码卸垛、纸膜包 

资料来源：国都证券 

4、盈利预测与投资评级 

4．1、盈利预测 

我们认为未来公司吹瓶机、灌装线保持 20%左右的增长，二次包装设备保持 40%
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的增速，加工费在今年合肥及新疆项目投产后将有较高的增长。 

表 4：分产品收入预测 

分产品收入（万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

吹瓶机 20247.96 25,107.48 30,882.19 37,058.63 

二次包装设备 5759.29 8,466.15 12,394.45 14,873.34 

灌装生产线 39807.13 48,962.77 60,713.84 72,856.61 

加工费 1152.91 2,813.11 3,657.04 4,439.65 

合计 66,967.30 85,349.51 107,647.52 129,228.23 

     

毛利率（%） 2011A 2012E 2013E 2014E 

吹瓶机 31.23 32.05 32.05 32.05 

二次包装设备 21.86 22.86 23.02 22.86 

灌装生产线 29.97 29.97 29.97 29.97 

加工费 29.84 29.84 29.84 29.84 

资料来源：国都证券 

4．2、相对估值 

 我们预计2012—2014年的EPS分别为0.32元，0.43元，0.51元，对应7月2日收盘价PE分

别为24倍、18倍和15倍，考虑到公司的增速，给予“推荐-A”评级。 

 

表 5：上市公司估值对照表        

证券代

码 
证券简称 收盘价 

2011
EPS 

2012
EPS 

2013
EPS 

2014
EPS 

2011
PE 

2012
PE 

2013
PE 

2014
PE 

300195 长荣股份 24.78 1.13 1.47 1.85 2.21 21.93 16.86 13.39 11.21 

300173 松德股份 8.85 0.35 0.52 0.71 1.07 25.40 17.02 12.46 8.27 

002611 东方精工 10.00 0.43 0.56 0.75 0.92 23.16 17.86 13.33 10.87 

300281 金明精机 18.44 0.85 1.17 1.59 2.00 21.69 15.76 11.60 9.22 

  算术平均           23.05 16.87 12.70 9.89 

002209 达意隆 7.90 0.27 0.32 0.43 0.51 29.26 24.69 18.37 15.49 

数据来源：Wind，国都证券 

 

图 28：达意隆 PE（TTM）  图 29：达意隆 PB（TTM） 

 

 

 

数据来源：Wind，国都证券  数据来源：Wind，国都证券 
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附录：财务预测表 
资产负债表  单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 668.57  1114.90  1267.83  1582.83   营业收入 677.44  863.47  1089.09  1307.34  

  现金 155.31  340.74  423.89  495.08   营业成本 476.03  606.76  757.79  909.65  

  应收账款 191.53  308.45  326.31  424.23   营业税金及附加 4.70  5.11  5.85  7.94  

  其它应收款 5.70  8.84  7.79  12.46   营业费用 83.34  107.98  136.31  162.64  

  预付账款 26.81  31.57  36.18  46.62   管理费用 45.85  58.41  74.38  88.73  

  存货 276.32  404.93  443.96  576.24   财务费用 3.15  4.73  3.88  6.05  

  其他 12.90  20.36  29.71  28.19   资产减值损失 8.18  8.70  11.70  14.33  

非流动资产 420.72  451.10  485.46  510.33   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 4.79  6.79  9.09  14.09   投资净收益 -3.75  2.01  2.32  5.01  

  固定资产 349.73  385.56  420.46  443.02   营业利润 52.46  73.79  101.51  123.00  

  无形资产 9.66  10.49  11.55  12.13   营业外收入 11.87  10.25  10.73  10.95  

  其他 56.53  48.26  44.36  41.08   营业外支出 1.07  0.84  0.85  0.92  

资产总计 1089.29  1566.00  1753.29  2093.15   利润总额 63.26  83.20  111.39  133.03  

流动负债 461.96  687.15  788.30  1027.82   所得税 10.99  16.64  22.28  26.61  

  短期借款 40.50  61.17  106.18  150.07   净利润 52.27  66.56  89.11  106.43  

  应付账款 226.11  305.18  377.64  443.15   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他 195.35  320.80  304.47  434.60   归属母公司净利润 52.27  66.56  89.11  106.43  

非流动负债 22.98  27.95  28.30  26.68   EBITDA 85.89  103.12  132.96  158.26  

  长期借款 0.00  1.90  2.44  1.71   EPS（摊薄元） 0.27  0.32  0.43  0.51  

  其他 22.98  26.05  25.87  24.96        

负债合计 484.94  715.10  816.61  1054.50   主要财务比率    

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东

权益 604.34  850.90  936.68  1038.66   成长能力     

负债和股东权益 1089.29  1566.00  1753.29  2093.15   营业收入增长率 24.77% 27.46% 26.13% 20.04% 

      营业利润增长率 17.10% 40.68% 37.55% 21.18% 

现金流量表  单位:百万元  

归属于母公司净利润增

长率 10.95% 27.35% 33.87% 19.43% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  获利能力     

经营活动现金流 69.36  38.54  104.93  91.17   毛利率 29.73% 29.73% 30.42% 30.42% 

  净利润 52.27  66.56  89.11  106.43   净利率 7.72% 7.71% 8.18% 8.14% 

  折旧摊销 25.13  24.74  28.64  32.01   ROE 8.65% 7.82% 9.51% 10.25% 

  财务费用 3.15  4.73  3.88  6.05   ROIC 7.52% 6.67% 7.79% 8.31% 

  投资损失 3.75  -2.01  -2.32  -5.01   偿债能力     

营运资金变动 -13.62  -56.85  -13.90  -48.17   资产负债率 44.52% 45.66% 46.58% 50.38% 

投资活动现金流 -74.38  -54.49  -60.19  -51.72   流动比率 1.45  1.62  1.61  1.54  

  资本支出 54.20  26.69  31.76  20.63   速动比率 0.85  1.03  1.05  0.98  

  长期投资 3.10  -2.00  -2.30  -5.00   营运能力     

  其他 -17.08  -29.80  -30.73  -36.10   总资产周转率 0.63  0.65  0.66  0.68  

筹资活动现金流 -30.69  201.38  -16.22  -12.62   应收账款周转率 3.57  3.45  3.43  3.48  

  短期借款 -12.50  20.67  -9.61  -0.48   应付账款周转率 2.15  2.28  2.22  2.22  

  长期借款 0.00  1.90  0.53  -0.73   估值比率     

  其他 -18.19  178.81  -7.14  -11.41   P/E 29.26 24.69 18.37 15.49 

现金净增加额 -35.71  185.43  28.52  26.82   P/B 3.47  4.17  5.26  6.31  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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