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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

纸包印刷升级及新领域市场拓展带来增长 

——松德股份(300173) 调研简报 

核心观点 股价走势图 

纸包印刷升级凹印机产能释放带来增长。公司是当前国内凹印和柔印设

备制造行业龙头企业，主要产品有凹印机、复合机、涂布机、流涎机等。

其中纸凹机应用于香烟、酒盒、乳制品等纸质包装印刷，公司在该领域

能够提供连线印刷等成套设备，是纸凹机行业细分龙头。随着烟包、白

酒等的包装升级，对高端凹印机的需求不断增加。公司“高速多色印刷

成套设备项目”于今年2月投产，新增加纸凹机产能14台，新增加塑凹

机36台，将解决产能瓶颈问题。公司截至6月底在手订单2亿左右，预计

凹印机业务将保持稳定增长。 

进入白酒包装行业，明年有望带来业绩增厚。公司拟3060万元增资收购

四川中飞包装公司51%的股权。江苏中彩承诺将西南地区的酒包装业务

（但不包括五粮液黄金酒的包装业务）全部转交由四川中飞承接，将以

泸州老窖、郎酒、习酒等业务为主体，以江苏中彩印务公司原有的客户

资源为依托，打造白酒包装基地；公司预计未来四年净利润分别不少于

100万元、1800万元、2160 万元、2592万元，将增厚公司2013、2014

年EPS0.16元、0.19元。 

在新领域寻求新的利润增长点。公司掌握高精度涂布设备的微凹版涂布

技术、狭缝涂布技术、多辊转移涂布以及气浮式烘箱技术等关键技术。

公司将技术应用于太阳能EVA 封装胶膜生产、锂电池隔膜和锂电池极片

的生产、LCD 背光模组中的光学涂布、光学膜硬化膜涂布、电子粘胶带

涂布等领域。公司于去年与苏州斯迪克电子胶粘材料公司签订优先采购

协议及总数量为18台，8666万元设备采购合同。公司与3M中国、东莞新

能源等公司达成合作，未来新能源领域增长可期。 

盈利预测与评级。我们预计 2012—2014 年的 EPS 分别为 0.44 元，0.57

元，0.69 元，对应 7 月 17 日收盘价 PE 分别为 18 倍、14 倍和 12 倍；

给予“推荐-A”评级。 

风险提示：经济下滑带来包装投资下降。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 11323.00 

流通A股(万股) 4186.41 

52周内股价区间(元) 7.79-12.68 

总市值(亿元) 9.05 

总资产(亿元) 7.94 

每股净资产(元) 6.54 

 

[table_relation] 相关报告 
 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 238.26  305.26  386.01  492.12  

同比增速(%) -5.14% 28.12% 26.45% 27.49% 

净利润(百万) 39.45  50.36  64.44  78.28  

同比增速(%) 0.21% 27.67% 27.96% 21.48% 

EPS(元) 0.35  0.44  0.57  0.69  

P/E 22.83  18.16  14.02  11.58  
 

[table_research] 研究员： 魏静 

电 话： 01084183343 

Email： weijing@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120008 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 586.44  798.00  841.86  981.41   营业收入 238.26  305.26  386.01  492.12  

  现金 310.10  582.70  423.98  549.60   营业成本 148.63  192.62  243.57  310.53  

 应收账款 111.92  101.11  174.52  192.57   营业税金及附加 1.49  1.90  2.41  3.07  

其它应收款 4.22  1.85  5.71  5.00   营业费用 13.88  17.79  22.49  28.67  

 预付账款 16.88  38.18  24.78  57.10   管理费用 25.15  32.22  40.74  51.94  

  存货 140.85  65.06  207.88  165.37   财务费用 2.70  -1.67  -3.12  0.46  

  其他 2.47  9.11  4.98  11.77   资产减值损失 5.00  6.41  8.11  10.34  

非流动资产 205.95  222.34  254.14  293.15   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 长期投资 15.74  15.91  16.14  16.45   投资净收益 0.55  0.17  0.23  0.31  

 固定资产 56.03  82.97  107.23  130.89   营业利润 41.97  56.16  72.03  87.43  

 无形资产 49.94  63.65  79.17  99.97   营业外收入 3.31  1.78  1.96  2.35  

  其他 84.25  59.81  51.61  45.83   营业外支出 0.25  0.30  0.27  0.27  

资产总计 792.39  1020.34  1096.00  1274.56   利润总额 45.02  57.64  73.73  89.51  

流动负债 219.07  225.22  237.10  341.51   所得税 5.74  7.35  9.41  11.42  

 短期借款 110.00  49.67  56.56  72.07   净利润 39.28  50.29  64.32  78.09  

 应付账款 62.62  90.16  104.14  148.95   少数股东损益 -0.17  -0.07  -0.12  -0.20  

  其他 46.45  85.40  76.41  120.48   归属母公司净利润 39.45  50.36  64.44  78.28  

非流动负债 5.70  4.86  6.85  6.13   EBITDA 46.58  54.39  68.91  87.73  

 长期借款 0.00  1.10  1.82  1.30   EPS（摊薄） 0.35  0.44  0.57  0.69  

  其他 5.70  3.77  5.02  4.83        

负债合计 224.77  230.08  243.94  347.63   主要财务比率     

少数股东权益 4.73  4.66  4.54  4.35   会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

母公司股东权益 562.89  785.59  847.52  922.58   成长能力     

负债和股东权益 792.39  1020.34  1096.00  1274.56   营业收入增长率 -5.14% 28.12% 26.45% 27.49% 

现金流量表   单位:百万元  净利润增长率 0.21% 27.67% 27.96% 21.48% 

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

经营活动现金流 -45.92  181.96  -130.14  162.02   毛利率 37.62% 36.90% 36.90% 36.90% 

  净利润 39.28  50.29  64.32  78.09   净利率 16.49% 16.47% 16.66% 15.87% 

 折旧摊销 4.26  5.33  7.05  8.92   ROE 6.92% 6.36% 7.55% 8.42% 

 财务费用 2.70  -1.67  -3.12  0.46   ROIC 5.44% 5.09% 5.92% 6.87% 

 投资损失 -0.55  -0.17  -0.23  -0.31   偿债能力     

营运资金变动 -90.75  127.25  197.83  214.96   资产负债率 28.37% 22.55% 22.26% 27.27% 

  其它 -0.85  0.93  -0.34  -0.09   净负债比率 19.38% 6.46% 6.91% 7.97% 

投资活动现金流 -94.71  -22.48  -38.29  -47.53   流动比率 2.68  3.54  3.55  2.87  

筹资活动现金流 364.31  113.11  9.72  11.12   应收账款周转率 2.38  2.87  2.80  2.68  

现金净增加额 223.68  272.60  289.71  305.62   每股经营现金流 -0.41  1.61  1.72  1.86  

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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