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关注 1：易拉罐设备投资短期放缓，长周期向上 

过去几年国内饮料灌装厂投资高企，易拉盖成套设备需求旺盛，带

动公司业绩快速增长。但高峰过后，2014 年行业投资放缓，预计

未来两年行业仍处于调整期。但从长期看，国内易拉罐消费仍处于

长周期向上的阶段，这是由中国所处于经济发展阶段以及易拉罐包

装的优越性所决定的：1）美国和日本当人均 GDP 达到 4000 美元时，

易拉罐消费出现了 20-30 年高速发展期，中国人均 GDP 在 2010 年

达到 4000 美元，国内易拉罐消费市场也进入到发展期。目前美国

人均年消费超过 400 罐，中国不到 30 罐；2）金属包装易拉罐是可

完全回收再利用的，塑料、玻璃包装循环效率低；易拉罐材料过去

成本高，但现在成本已经降下来了；此外，易拉罐更便于运输。 

目前国内易拉罐包装饮料占比在快速上升，其中灌装啤酒增速约

10-15%，远超过啤酒消费 5%的增速，但相比欧美啤酒 60%-70%易拉

罐包装比例，国内只有 10%左右，提升潜力巨大。 

制盖设备基本是寡头垄断的格局，公司竞争对手主要是三家美国公

司 STOLLE、DRT、STI，公司是国内唯一一家，凭借性价比优势、

服务优势成为加多宝、娃哈哈八宝粥、银鹭八宝粥、旺仔牛奶、椰

树椰汁等本土饮料企业设备供应商，占据了大部分国内增量市场。

受行业投资放缓影响，公司今年前三季度收入、净利润同比下滑超

过 19%。我们认为未来一两年公司国内制盖设备业务难见趋势性好

转，但中长期仍将受益易拉罐消费的提升。 

关注 2：由盖线向 4-8 倍容量的罐线市场拓展 

罐线设备与盖线技术上是相通的，但罐线设备的难度和壁垒高于盖

线，全球仅美国 STOLLE 及英国 CMB 能提供制罐设备。罐线设备主

要关键部分为冲杯机、拉伸机、彩印机和缩颈机，公司目前彩印机

环节暂未突破，但已经有一些制罐局部设备的订单并已形成收入，

公司在 2013 年初获得河南金星啤酒集团的两片罐成套设备，合同

总价为 1600 万美元。制罐整线设备价格约在 1.0-1.5 亿之间，是

制盖整线设备的 4-8 倍，甚至更高，公司的成长空间也随之打开。

受土地因素制约，河南金星啤酒投资进度低于预期，我们预计大部

分订单有望于 2015 年确认。公司罐线业务发展势头良好，公司明

年罐线订单有望继续有所斩获。 
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52 周股价区间（元） 66.25-50.62 

总市值（亿元） 35.27 

流通市值（亿元） 8.82 

总股本/流通 A股（万股） 5324/1331 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 7.74 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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关注 3：出口重拾升势，新兴市场潜力大 

公司设备在 2010 年之前以出口为主，随着国内业务快速增长，海外占比在 2013 年降至 23%。2014 年，公司

出口业务重拾升势，上半年海外收入增长 34%，营收占比提升至 38%。公司的出口主要集中在新兴市场，如

东南亚、南美、中东。新兴市场国家市场特点与中国类似，易拉罐消费提升空间巨大。 

关注 4：机器人、视觉传感、智能制造等新业务的延伸值得期待 

公司的核心技术优势体现在超薄金属加工以及漏光检测、高速图像检测等领域，公司的制盖、制罐生产线设

备属于冲压自动化的范畴，公司未来的拓展仍以自动化为主，利用自身的技术优势，向机器人、自动化、视

觉传感器、智能制造等领域延伸。 

关注 5：股权激励为业绩增长提供保障 

公司在 12 月 2 日发布股票期权激励计划，拟向公司高级管理人员、核心技术人员、核心业务人员等共 45 人

授予不超过 60 万份股票期权，约占公司总股本的 1.13%。股票期权拟于 2015 年、2016 年和 2017 年分三次

授予，授予的股票期权数量占本计划总量的比例分别不超过拟授予期权总数量的 25%、35%和 40%。行权业绩

条件：以 2014 年净利润为基数，2015-2017 年净利润增速分别不低于 15%、35%和 65%（三年复合增速 18.2%）。

首次授予的股票期权行权价格为 71.15 元/股。此次股权激励是公司激励机制的初次尝试，未来不排除加大

激励力度。 

结论： 

公司传统盖线业务短期受行业投资放缓影响难见趋势性好转，但中长期仍将受益易拉罐消费的提升；通过金

星啤酒项目进入两片罐生产线领域，切入市场容量更大的罐线市场；凭借自动化技术优势，公司未来向机器

人、视觉传感、智能制造等新业务的延伸值得期待。我们预计公司 2014-2016 年的每股收益分别为 1.50 元、

1.94 元、2.25 元，对应动态市盈率分别为 44 倍、34 倍、29 倍，给予公司“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

金星啤酒罐线订单确认低于预期的风险。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 424 505 535 564 621 营业收入 251 322 269 339 396 

货币资金 82 112 152 145 135 营业成本 124 173 139 174 203 

应收账款 14 48 40 50 59 营业税金及附加 1 4 2 2 2 

其他应收款 0 1 0 1 1 营业费用 5 6 10 13 15 

预付款项 103 33 33 33 33 管理费用 21 26 32 34 40 

存货 182 257 267 276 323 财务费用 0 -1 -3 0 0 

其他流动资产 0 6 2 8 12 资产减值损失 0 4 3 3 3 

非流动资产合计 58 57 216 306 335 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 0 

固定资产 32 29 166 243 264 营业利润 99 110 86 114 133 

无形资产 8 8 8 8 7 营业外收入 6 4 8 8 8 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 482 562 751 870 956 利润总额 104 114 94 122 141 

流动负债合计 261 244 263 247 248 所得税 16 18 14 18 21 

短期借款 10 49 75 50 50 净利润 89 96 80 103 120 

应付账款 17 14 11 14 17 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 216 168 168 168 168 归属母公司净利润 89 96 80 103 120 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 103 113 97 137 162 

非流动负债合计 2 1 1 1 1 EPS（元） 1.93 2.10 1.50 1.94 2.25 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 263 245 265 249 250 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 44.44% 28.41% -16.38% 26.06% 16.65% 

实收资本（或股

本） 

46 46 53 53 53 营业利润增长 47.88% 11.68% -22.10% 32.41% 16.79% 

资本公积 2 2 237 237 237 归属于母公司净利润

增长 

45.74% 8.71% -17.40% 29.75% 15.73% 

未分配利润 150 237 285 347 419 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

219 317 612 684 768 毛利率(%) 50.47% 46.14% 48.25% 48.74% 48.65% 

负债和所有者权

益 

482 562 751 870 956 净利率(%) 35.36% 29.94% 29.59% 30.45% 30.21% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 18.41% 17.16% 10.61% 11.88% 12.51% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 40.48% 30.42% 13.02% 15.10% 15.57% 

经营活动现金流 43 11 9 12 14 偿债能力      

净利润 89 96 80 103 120 资产负债率(%) 55% 44% 30% 27% 25% 

折旧摊销 4 4 14 23 29 流动比率 1.62 2.07 2.03 2.28 2.50 

财务费用 0 -1 -3 0 0 速动比率 0.93 1.01 1.02 1.16 1.20 

应收账款减少 9 -34 8 -10 -8 营运能力      

预收帐款增加 127 -48 0 0 0 总资产周转率 0.68 0.62 0.37 0.38 0.41 

投资活动现金流 -14 -3 -212 -115 -53 应收账款周转率 13.91 10.45 6.13 7.54 7.28 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 18.01 21.24 21.49 26.36 25.54 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.93 2.10 1.50 1.94 2.25 

筹资活动现金流 -17 38 168 33 25 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.24 1.02 -0.66 -1.31 -0.26 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.76 6.89 11.50 12.85 14.43 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 7 0 0 P/E 34.33 31.55 44.28 34.13 29.49 

资本公积增加 0 0 235 0 0 P/B 13.91 9.61 5.76 5.15 4.59 

现金净增加额 11 47 -35 -70 -14 EV/EBITDA 28.93 26.43 35.66 24.98 21.19  
资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 250.75 321.98 269.24 339.41 395.92 增长率（%） 44.44% 28.41% -16.38% 26.06% 16.65% 净利润（百万元） 88.71 96.43 79.66 103.35 119.61 增长率（%） 45.74% 8.71% -17.40% 29.75% 15.73% 净资产收益率（%） 40.48% 30.42% 13.02% 15.10% 15.57% 每股收益(元) 1.93 2.10 1.50 1.94 2.25 PE 34.33 31.55 44.28 34.13 29.49 PB 13.91 9.61 5.76 5.15 4.59 

 
 

 

 

 

 



 

东兴证券调研快报 
斯莱克（300382）：中长期受益易拉罐消费提升，智能设备延伸值得期待 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


