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云印刷志在必得，目标逐步兑现  长荣股份（300195.SZ） 
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投资要点：    

 

1、事件 
公司发布 2015 年第一季度报告，报告期内，公司实现营业收入 2.07

亿元，与上年同期增长 118.49%。实现归属母公司股东净利润 4137 万元，

比上年同期增长 322.84%。 

2、我们的判断与分析 

（1） 印刷行业触底回升，印后设备稳步增长 

公司一季报实现较大幅增长，其主要原因是：（1）深圳利群纳入并

表，大幅度增厚业绩；（2）印刷行业逐步复苏，设备需求回暖，公司装

备销售业绩同比实现增长。公司目标实现全年销售收入 12.5 亿元，实现

净利润 2.35 亿元。 

（2） 云印刷志在必得，目标逐步兑现 

公司年报提出 2015 年云印刷的明确目标：年内目标签约经销商达到

500 家，在线有效会员达到 10000 个，并完成 1 家加盟工厂的有关工作。

云印刷业务全年计划实现销售收入 1 亿元。目前，公司已经完成了线下

生产的所有调试工作，4 月中旬日成交量增长到 10 余万元，预计二季度

开始日均收入将达到 30 万元/天，年底将达到 100 万元/天，经销商、加

盟工厂和会员市场开发等云印刷经营进度超预期是大概率事件。未来不

排除通过并购进行线上线下 O2O 的完善。 

3、投资建议 

主业业绩恢复性增长，原有印刷装备业务随着订单的逐步回暖，一

季度业绩实现同比增长，符合预期。公司预计在 5 月可以完成贵联控股

的全部收购工作。传统印刷装备业务+利群印刷服务业务+贵联控股并表

+云印刷业务，保守预计 2015 年公司净利润将达到 2.8 亿元，同比大幅增

长 60%。从估值角度，若考虑贵联控股对公司的业绩贡献，预计公司 2015、

2016 年 EPS 分别为 0.82 元、1.07 元，考虑公司装备制造的竞争力、智能

工厂的布局、云印刷业务的高成长性和巨大市场空间，我们认为公司估

值和市值具备大幅提升空间。 

4、风险提示 

1、市场拓展低于预期；2、云印刷业务不达预期。 
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 市场数据 时间 2015.4.23 

A 股收盘价(元) 31.1 

A 股一年内最高价(元) 73.5 

A 股一年内最低价(元) 26.62 

上证指数 4414.51 

总股本（万股） 34,085 

实际流通 A 股（万股） 10,853 
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表 1：利润表 

利润表（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 616  957  1,445  1,965  2,672  

营业成本 346  537  828  1,120  1,550  

折旧和摊销 23  40  8  12  15  

营业税费 5  8  14  18  24  

销售费用 54  66  109  152  197  

管理费用 72  131  173  245  340  

财务费用 (13) (5) (10) (14) (15) 

资产减值损失 1  14  4  17  19  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益 (1) 3  0  0  0  

营业利润 149  208  327  428  557  

利润总额 175  227  341  445  575  

少数股东损益 2  12  2  2  2  

归属母公司净利润 143  175  281  365  473  

EPS(按最新预测年度股本计算历史 EPS) 0.42  0.51  0.82  1.07  1.39  

NOPLAT 113.55  164.78  262.30  341.84  447.23  

EBIT 137.32  200.19  317.13  414.00  541.90  

EBITDA 159.83  240.31  325.28  426.25  557.35  

      
资料来源：银河证券、上市公司 

表 2：资产负债表 

资产负债表（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

资产负债表（百万元） 1,557  2,840  4,125  5,293  6,832  

总资产 1,185  1,560  2,756  3,875  5,369  

流动资产 567  397  1,144  1,556  2,117  

货币资金 0  0  0  0  0  

交易型金融资产 218  463  501  777  1,093  

应收帐款 68  67  140  181  230  

应收票据 7  8  77  48  76  

其他应收款 207  301  477  649  887  

存货 372  1,280  1,369  1,418  1,463  

非流动资产 0  0  0  0  0  

可供出售投资 0  0  0  0  0  

持有到期金融资产 3  0  0  0  0  

长期投资 300  468  553  604  651  

固定资产 43  110  105  99  94  

无形资产 165  471  1,515  2,316  3,380  

总负债 160  344  378  539  769  
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无息负债 5  127  1,137  1,777  2,611  

有息负债 1,393  2,369  2,780  3,148  3,622  

股东权益 142  170  341  341  341  

股本 965  1,707  1,735  1,772  1,804  

公积金 237  360  570  899  1,340  

未分配利润 50  134  135  137  139  

少数股东权益 1,342  2,235  2,645  3,011  3,483  

归属母公司权益 5  127  1,137  1,777  2,611  

Vd 4,525  5,569  10,874  10,878  10,882  

Ve 4,448  6,057  12,012  12,655  13,493  

EV 1,315  2,856  3,747  4,754  6,063  

资料来源：银河证券、上市公司 

表 3：现金流量表 

现金流量表（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 43  (103) (152) (206) (262) 

净利润 143  175  281  365  473  

折旧摊销 23  40  8  12  15  

净营运资金增加 143  650  820  984  1,296  

其他 (265) (968) (1,261) (1,568) (2,045) 

投资活动产生现金流 (51) (475) (100) (60) (60) 

净资本支出 (43) (769) 100  60  60  

长期投资变化 3  0  0  0  0  

其他资产变化 (11) 295  (200) (120) (120) 

融资活动现金流 (34) 410  1,000  678  882  

股本变化 2  28  170  0  0  

债务净变化 5  122  1,011  640  835  

无息负债变化 33  184  34  161  230  

净现金流 (43) (170) 748  412  560  

资料来源：银河证券、上市公司 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

杨华超，戴卡娜、张熙，中小盘行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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