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事项： 
报告期内公司实现营业收入 5.74 亿元，同比增长 4.28%，实现营业利

润 1.73 亿元、利润总额 1.80 亿元和归属上市公司股东净利润 1.48 亿元，

分别同比下降 5.19%、5.08%和 6.52%。实现基本每股收益 1.05 元。每 10 
股派发人民币 7.00 元（含税）现金红利。同时预告一季度同比增长 0~10%。

报告摘要： 
 Q3、Q4 糟糕业绩导致全年业绩负增长。单季度看，公司 12 年 Q4 收

入 1.34 亿（Q3 1.29 亿元、Q2 1.64 亿元、Q1 1.48 亿元），净利润

Q4 收入 0.22 亿（Q3 0.30 亿元、Q2 0.51 亿元、Q1 0.45 亿元）；毛

利率 Q4 33.68%（Q3 47.74%、Q2 47.92%、Q1 54.85%），净利率 Q4 17.23%

（Q3 23.82%、Q2 30.29%、Q1 31.42%）；后面两个季度销售费用率和

管理费用率也大幅上升。 

 开拓新产品、新空间，以保证持续增长。新产品检品机销售情况非常

好，12 年实现销售收入 3500 万元，已经超过糊盒机 2600 万元，并

且毛利率也在 38%以上。数码喷墨打印机市场规模不比印后设备空间

小，预计今年可实现收入，毛利率 30%多。2014-2015 年可能爆发增

长，要看药企和药监局的博弈结果和强制力度。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；该毛利率高

达 50%以上。检品机、数码喷墨打印机和纸电池作为公司培育的新增

点，将相继贡献业绩，形成业绩持续增长的动力。 

 估值与评级。公司限制性股权激励草案已获股东大会通过，授权完成

后业绩上升通道将打开。在整个宏观经济前景不明确的大环境中，公

司连续三年 20%的增长显得尤为稳健，而且如果新产品进展较好，业

绩还有可能超预期。调整预测 12 年、13 年和 14 年每股收益分别为

1.30 元（19 倍）、1.57 元（16 倍）和 1.92 元（13 倍）。估计公司业

绩将会是逐步释放的过程，建议逐渐布局，中长期“买入”评级。

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 574.92  651.24  776.86  949.07  

增长率(%) 4.28% 13.27% 19.29% 22.17% 

净利润 147.70  181.33  219.95  268.53  

增长率(%) -6.52% 22.77% 21.30% 22.09% 

每股收益(EPS) 1.05  1.30  1.57  1.92  
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附表 1：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 574.92  651.24  776.86 949.07 货币资金 594.62  800.90  780.55 1034.88 

 增长率(%) 4.28% 13.27% 19.29% 22.17% 应收和预付款项 290.49  248.44  393.87 390.75 

归属母公司股东净利润 147.70  181.33  219.95 268.53 存货 173.14  245.90  249.77 355.31 

增长率(%) -6.52% 22.77% 21.30% 22.09% 其他流动资产 0.19  0.19  0.19 0.19 

每股收益(EPS) 1.05  1.30  1.57 1.92 长期股权投资 3.83  3.83  3.83 3.83 

每股经营现金流 0.51  1.69  -0.01 1.94 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 46.33% 47.29% 47.73% 47.77% 固定资产和在建工程 284.81  327.06  356.98 384.23 

销售净利率 26.07% 28.26% 28.73% 28.71% 无形资产和开发支出 43.84  43.84  43.84 43.84 

净资产收益率(ROE) 11.62% 12.57% 13.32% 14.08% 其他非流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) 18.08% 19.67% 24.66% 22.98% 资产总计 1390.92  1670.15  1829.02 2213.02 

市盈率(P/E) 23  18.56  15.30 12.53 短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

市净率(P/B) 3  2  2 2 应付和预收款项 84.46  188.74  135.41 260.32 

     长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 18.38  18.38  18.38 18.38 

营业收入 574.92  651.24  776.86 949.07 负债合计 102.84  207.12  153.79 278.71 

减: 营业成本 308.56  343.27  406.05 495.68 股本 140.00  140.00  140.00 140.00 

营业税金及附加 6.54  6.51  7.77 9.49 资本公积 879.27  879.27  879.27 879.27 

营业费用 40.36  44.61  52.44 63.11 留存收益 251.35  423.62  632.57 887.67 

管理费用 58.32  62.52  73.80 89.21 归属母公司股东权益 1270.62  1442.88  1651.83 1906.94 

财务费用 -16.70  -21.17  -23.79 -27.02 少数股东权益 17.45  20.14  23.40 27.38 

资产减值损失 4.18  4.00  3.00 3.00 股东权益合计 1288.07  1463.02  1675.23 1934.31 

加: 投资收益 -0.80  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 1390.92  1670.15  1829.02 2213.02 

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 172.86  211.49  257.60 315.60      

加: 其他非经营损益 7.44  5.00  5.00 5.00 
     

利润总额 180.30  216.49  262.60 320.60 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 30.41  32.47  39.39 48.09 经营性现金净流量 71.53  236.67  -1.27 271.73 

净利润 149.89  184.02  223.21 272.51 投资性现金净流量 -22.42  -45.75  -35.75 -35.75 

减: 少数股东损益 2.19  2.69  3.26 3.98 筹资性现金净流量 -157.04  15.36  16.68 18.34 

归属母公司股东净利润 147.70  181.33  219.95 268.53 现金流量净额 -108.47  206.27  -20.34 254.33 

资料来源：宏源证券研究所 
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