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[table_reportdate] 
机械设备 

2012 年 08 月 07 日 
  

 

公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

灌装线及加工费成为亮点，毛利率下滑带来盈利低于预期 

——达意隆(002209)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：上半年公司实现营业收入 37174.32 万元，同比增长 22.11%；公

司净利润 2835.52 万元，同比增长 6.86%,每股收益 0.15 元。 

点评： 

非饮料领域市场拓展带来灌装生产线继续稳定增长。公司上半年灌装生

产线收入 20159.56 万元，同比增长 56.07%，毛利率下滑 0.34 个百分

点。吹瓶机收入 9144.47 万元，同比下滑 31.09%，毛利率下滑 1.27 个

百分点。主要由于公司提供的灌装线包括了吹瓶机，两者合计收入

29304.04 万元，同比增长 12.72%。公司的灌装线覆盖了包括饮料及非

饮料领域，公司不断开拓宝洁、蓝月亮等非饮料领域的高黏度的灌装线

的业务，预计未来灌装线收入保持稳定增长。 

PET瓶供应链模式带来加工费增长。PET瓶供应链项目是公司的定增募投

项目之一。公司上半年加工费2189.23万元，同比增长259.43%，毛利率

下滑0.18个百分点。公司此项业务增长主要由于合肥及新疆包装公司的

收入增长所致。公司新疆公司上半年实现销售收入836.15万元，净利润

为110.88万元。新疆公司2011年9月成立，约定每年为健力宝提供不低

于400箱的碳酸饮料的包装服务，预计净利润800万元。随着合肥项目的

逐步达产，盈利能力将逐步提升。 

二次包装设备出口下滑使得毛利率下滑。上半年公司二次包装设备实现

收入 5637.66 万元，同比增长 58.47%,毛利率下滑 8.83 个百分点。二

次包装设备毛利率下滑主要由于去年出口的相关设备毛利率较高。二次

设备受益于未来人工成本的增长，在饮料、啤酒、调味品等领域需求广

阔。随着海外市场逐步转暖，公司毛利率保持稳定可期。 

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 8月 7日收盘价 PE 分别为 23 倍、17 倍和 15 倍；给

予“推荐-A”评级。 

风险提示：市场竞争带来毛利率下滑。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 29766.00 

流通A股(万股) 18279.01 

52周内股价区间(元) 16.39-28.59 

总市值(亿元) 65.90 

总资产(亿元) 16.19 

每股净资产(元) 3.99 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-达意隆(002209):包装领域横向纵向开拓，

公司业绩稳步增长》    2012-07-05 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-达意隆

(002209):市场空间不断扩展，未来增长可

期》    2012-06-14 

 

[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 27.56  23.25  17.30  14.59  
 

[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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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 27.56  23.25  17.30  14.59  

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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司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 
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