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事件： 

即日公司发布 2013 年三季报，2013Q3 营业收入、归属母公司净利润

同比增速为 1.81%、-14.46%，分别完成全年指标的 65%和 60%。 

点评：  
 下游行业持续低迷，公司主营增长乏力。主要受宏观环境影响，印刷

行业增速放缓。公司通过参展加强销售宣传力度、放宽回款条件等抢

占市场份额；稳定内销市场同时，加大外销开拓力度。4Q单季度需完

成全年收入和归母净利润指标的35%和40%，压力较大。 

 新产品拓展公司发展空间，检品机成为新业绩增长点。公司不断研发

新产品适应客户需求，共完成3个新产品试制工作，瓦楞纸模切机、

冷烫机、四色喷码机等目前均有销售。检品机8月开始产能从10台调

至30台。预计全年检品机销售破亿问题不大。 

 资产重组为今年业绩带来巨大想象空间。按公司股权激励行权条件及

年度经营目标，13年公司收入和净利润要双实现20%增长。当前宏观

环境下，依靠主营实现难度相当大。我们判断，年内完成重组计划是

大概率事件，从而13年完成并表、增厚公司全年业绩。 

 战略布局喷墨印刷+云印刷，或将成为数字化印刷时代的新龙头。个

性化需求引致数字化印刷时代新变革，公司战略性布局喷墨印刷和云

印刷，从设备走向服务，或将成为数字化印刷时代的新龙头。目前云

印刷项目正进行生产准备工作，预计 14 年初开始投产。此外，公司

与沃思捷合作开发喷墨印刷机市场，极大提升研发能力，产业化进程

有望加速。样机客户反馈不错，主要用在医药行业监管码印刷领域。

 估值与评级。预测13、14和15年EPS1.30、1.60和2.00元，对应动态

PE19、15、12倍。我们看好公司由印后设备走向“喷墨印刷+云印刷”，

或将成为数字化印刷时代的新龙头，维持长期“买入”评级。 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 574.92  677.93  816.34  1010.67  

增长率(%) 4.28% 17.92% 20.42% 23.80% 

净利润 147.70  184.26  228.18  284.23  

增长率(%) -6.52% 24.75% 23.84% 24.56% 

每股收益(EPS) 1.04  1.30  1.60  2.00  
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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  677.93  816.34 1010.67 货币资金 594.62  795.46  820.01 1071.97 

 增长率(%) 4.28% 17.92% 20.42% 23.80% 应收和预付款项 290.49  270.61  404.16 430.83 

归属母公司股东净利润 147.70  184.26  228.18 284.23 存货 173.14  263.70  255.85 384.43 

增长率(%) -6.52% 24.75% 23.84% 24.56% 其他流动资产 0.19  0.19  0.19 0.19 

每股收益(EPS) 1.04  1.30  1.60 2.00 长期股权投资 3.83  3.83  3.83 3.83 

每股经营现金流 0.50  1.63  0.31 1.89 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 46.33% 47.21% 47.86% 48.10% 固定资产和在建工程 284.81  307.83  318.52 326.53 

销售净利率 26.07% 27.58% 28.37% 28.54% 无形资产和开发支出 43.84  42.79  41.74 40.69 

净资产收益率(ROE) 11.62% 12.75% 13.73% 14.71% 其他非流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) 18.61% 20.05% 25.22% 24.88% 资产总计 1390.92  1684.40  1844.29 2258.47 

市盈率(P/E) 23  19  15 12 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  200.17  139.91 279.86 

     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  677.93  816.34 1010.67 负债合计 102.84  218.55  158.29 298.24 

减: 营业成本 308.56  357.85  425.61 524.52 股本 140.00  140.00  140.00 140.00 

营业税金及附加 6.54  6.78  8.16 10.11 资本公积 879.27  879.27  879.27 879.27 

营业费用 40.36  47.46  55.51 67.71 留存收益 251.35  426.40  643.17 913.18 

管理费用 58.32  67.79  80.82 99.05 归属母公司股东权益 1270.62  1445.66  1662.44 1932.45 

财务费用 -16.70  -20.94  -24.19 -28.06 少数股东权益 17.45  20.18  23.56 27.77 

资产减值损失 4.18  4.00  3.00 3.00 股东权益合计 1288.07  1465.85  1686.00 1960.23 

加: 投资收益 -0.80  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 1390.92  1684.40  1844.29 2258.47 

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  214.98  267.43 334.34      

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

利润总额 180.30  219.98  272.43 339.34 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 30.41  33.00  40.86 50.90 经营性现金净流量 71.53  231.47  43.44 268.81 

净利润 149.89  186.99  231.56 288.44 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  2.73  3.38 4.21 筹资性现金净流量 -157.04  15.11  16.86 18.90 

归属母公司股东净利润 147.70  184.26  228.18 284.23 现金流量净额 -108.47  200.84  24.55 251.96 

资料来源：宏源证券研究所 
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