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事件： 
即日公司拟在天津北辰科技园以自有资金2000万元投资设立全资子

公司“天津健豪云印刷科技有限公司”，从事云印刷及相关产品的技术开

发、生产和销售。 

报告摘要： 
 实现云印刷产业化，纵向延伸产业链。公司设立“云印刷”模式运营

总部，搭建云印刷网络平台，实现国内云印刷产业化，这是一种新的

服务模式，可满足快速印刷和小批量印刷的需求，促进公司业务进一

步向上下游产业链延伸，提升综合竞争力，增加销售收入。 

 公司横向+纵向拓展，做大产业的预备：横向上，公司可能需要新的

主营范围，不排除外延式收购的想法（包括印刷设备和印后设备），

扩大行业需要过程。 

 新产品接棒，数码喷墨机是重点：公司通过数码喷墨印刷机介入印中

设备，市场规模不比印后设备空间小。未来 3 年会爆发性增长。公司

已有订单，明年可实现收入，毛利率约 30%多。2014-2015 年可能爆

发增长，需要预防的风险是药企和药监局的博弈结果和强制力度，如

所有药企等到最后购买的话，还没有那么大产能生产。如果确实按时

按量完成，分到公司这是一个相当大的量。纸电池项目制约的最大问

题是成本，公司规划通过自动化批量生产降低成本，但要到明年才好，

2014 年前纸电池项目不会带来收益，重点还是要看数码喷墨印刷机。

 估值与评级：预计公司 12~14 年 EPS 分别为 1.26 元、1.56 元和 1.92
元，动态 PE 为 16 倍、13 倍和 11 倍。股权激励保证公司未来三年业

绩增速至少 20%，稳健确定；公司 12 年 Q1、Q3 和 Q4 基数较低，

所以 13 年业绩 Q1、Q3 和 Q4 同比会较好。给予公司 2012 年动态

PE16~20 倍，给予 6 个月目标价 28.08 元，维持“买入”评级。 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 551.33  612.54  764.15  953.01  

增长率(%) 71.19% 11.10% 24.75% 24.72% 

净利润 158.01  176.22  218.91  268.42  

增长率(%) 97.28% 11.52% 24.23% 22.61% 

每股收益(EPS) 1.13  1.26  1.56  1.92  
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公司数据 

总股本（亿股） 1.40 

流通股（亿股）   0.36 

当前股价   22.44 

52 周最高/最

低价（元） 
  29.38/17.11 

总市值(亿元) 31.42 

 
 

相关研究 

 

持续增长可期，估值具吸引力 

2012.03

产能显著提高，订单保持充沛 

2012.06

股权激励确保业绩稳健增长 

2012.12

印后龙头有序布局“长”荣大计 

2012.12
 

印后龙头纵向延伸“长”荣之计 买入 维持 
目标价格：28.08 元  
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附表 1：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 551.33  612.54  764.15 953.01 货币资金 711.69  865.57  588.08 912.30 

 增长率(%) 71.19% 11.10% 24.75% 24.72% 应收和预付款项 274.84  127.92  374.54 253.37 

归属母公司股东净利润 158.01  176.22  218.91 268.42 存货 208.43  178.64  304.31 306.28 

增长率(%) 97.28% 11.52% 24.23% 22.61% 其他流动资产 0.37  0.37  0.37 0.37 

每股收益(EPS) 1.13  1.26  1.56 1.92 长期股权投资 4.62  4.62  4.62 4.62 

每股经营现金流 0.40  2.29  -0.45 2.84 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 47.42% 47.70% 47.70% 46.98% 固定资产和在建工程 231.99  313.59  483.53 490.13 

销售净利率 29.22% 28.77% 28.65% 28.17% 无形资产和开发支出 25.89  25.22  24.56 23.89 

净资产收益率(ROE) 12.93% 12.93% 14.24% 15.32% 其他非流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) 48.53% 21.77% 30.64% 21.75% 资产总计 1457.82  1515.93  1780.01 1990.97 

市盈率(P/E) 18  16.39  13.19 10.76 短期借款 60.00  0.00  0.00 0.00 

市净率(P/B) 2  2  2 2 应付和预收款项 145.05  122.18  211.14 207.36 

     长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 17.81  17.81  17.81 17.81 

营业收入 551.33  612.54  764.15 953.01 负债合计 222.87  140.00  228.95 225.17 

减: 营业成本 289.89  320.33  399.68 505.32 股本 140.00  140.00  140.00 140.00 

营业税金及附加 3.80  4.23  5.27 6.58 资本公积 879.27  879.27  879.27 879.27 

营业费用 33.21  42.88  50.43 59.09 留存收益 202.45  343.42  518.55 733.29 

管理费用 43.39  64.32  71.83 86.72 归属母公司股东权益 1221.71  1362.69  1537.82 1752.55 

财务费用 -14.19  -22.53  -21.62 -21.49 少数股东权益 13.24  13.24  13.24 13.24 

资产减值损失 11.17  0.00  5.00 5.00 股东权益合计 1234.96  1375.93  1551.06 1765.80 

加: 投资收益 -1.74  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 1457.82  1515.93  1780.01 1990.97 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 182.32  203.31  253.55 311.79      

加: 其他非经营损益 7.63  4.00  4.00 4.00 
     

利润总额 189.94  207.31  257.55 315.79 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 28.83  31.10  38.63 47.37 经营性现金净流量 55.98  320.07  -62.54 398.24 

净利润 161.12  176.22  218.91 268.42 投资性现金净流量 -253.98  -96.60  -196.60 -46.60 

减: 少数股东损益 3.11  0.00  0.00 0.00 筹资性现金净流量 809.21  -69.59  -18.34 -27.43 

归属母公司股东净利润 158.01  176.22  218.91 268.42 现金流量净额 608.83  153.88  -277.48 324.21 

资料来源：宏源证券研究所 
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