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金属包装设备工业 4.0 领域稀缺标的 

投资评级：增持（维持） 
投资要点 

 2015 年前三季度业绩平稳增长，归母净利润同比增长 14% 

公司主要业务是易拉盖高速生产成套设备、易拉盖生产设备系统改

造的全面解决方案商。2015 年前三季度，公司营业收入 1.9 亿元，

同比+2.79%，归母净利润 0.64 亿元，同比+14.35%。扭转了上半年

营收同比下滑 17%的态势，主要原因是：公司成套设备单笔订单金

额较大，收入确认具有不均衡性。 

 盈利能力稳中有升，产品结构将不断优化 

前三季度毛利率 49 %，同比+1.41pct，主要原因是产品结构变化（上

半年新项目释放产能）。三项费用合计 15%，同比-0.88 pct，主要

原因系财务费用同比下降 83%导致（汇兑收益和利息收入增加）。我

们预计，未来随着毛利率较高的海外业务的不断拓展，以及新募投

项目的投产，盈利能力将持续改善。 

 传统业务（制盖设备四巨头）将充分受益行业增长与进口替代 

2006 -2014，我国易拉盖市场从 35 亿元增加到 109 亿元，CAGR

为 15.3%。易拉盖行业的持续高增长保证了制盖设备的高增长。公

司是全球前四，国内唯一的具备高速易拉盖组合盖生产设备技术的

企业。公司产品性能领先，设备售价较外资低 20%-40%，零部件低

50%。公司进口替代前景广阔，目前已占据 70%国内增量市场。我们

预测作为行业龙头将充分受益市场发展与进口替代。 

 进军制罐设备，打开业绩天花板，驱动公司进入发展快车道 

自 2002 年以来，全球易拉罐消费以每年 6%的速度增长，制灌设备

市场规模约为制盖设备市场的 4-5 倍，生产商主要是美国 STOLLE

及英国 CMB。公司 2012 年开始研制制罐设备，2013 年便与金星啤

酒签订了总价 1600 万美元的订单，但因金星啤酒基建进展不顺，

公司无法发货，该项目正在履行中，预计年底可确认收入。目前，

公司可供应冲压、拉杯、彩印（外购）、缩颈四大制灌主要设备，

并新近公告了募投高速数码印罐设备制造项目，即将实现制罐主要

设备的全覆盖，随着金星啤酒项目的收入确认，制罐业绩爆发在即。 

 积极布局智能制造，培育新的利润增长点 

凭借多年积累，公司在精密连续级进模、高速同步运动机构、高速

精密冲压设备、高速在线光电检测、材料成形等方面具有多项关键

技术，具有智能制造良好基础。今年 4月，公司新设立斯莱克智能

制造子公司，迈出实质步伐。子公司旨在充分利用已有客户资源，

世界范围内开展互动研发定制化生产业务。我们预测，公司智能制

造业务在经过市场培育期，未来将成为重要利润增长点。 

 盈利预测与投资建议 

公司属于制盖设备龙头，整体实力位列国际第一梯队。预计公司

2015/16/17 年的 EPS 为 0.86/0/94/1.06,对应 PE46/42/37X。从长

期看拓展制罐设备和智能制造业务将带来持续积极影响，公司作为

制盖设备稀缺标的和“工业 4.0”优质标的，维持“增持”评级。 

 风险提示：下游食品饮料行业不景气带来制罐制盖行业下滑 
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市场数据 

收盘价（元）               41.48 

一年最高价/最低价    207.55/20.80 

市净率                      7.72 

流通 A 股市值（百万元）     1314.0 

 

基础数据 

每股净资产（元）            5.17 

资产负债率                  25.95 

总股本（百万股）           117.12 

流通 A 股（百万股）         31.68 

 

相关研究 
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资产负债表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 666.5  728.0  838.3  956.7    营业收入 292.1  306.7  337.3  371.1  

  现金 146.7  304.2  366.9  438.2    营业成本 160.0  153.3  172.0  189.2  

  应收款项 70.1  100.8  110.9  122.0    营业税金及附加 0.3  3.1  3.4  3.7  

  存货 210.3  231.1  259.2  285.2    营业费用 8.9  9.2  10.1  7.4  

  其他 239.3  92.0  101.2  111.3    管理费用 34.7  34.5  37.9  41.6  

非流动资产 124.4  132.7  125.7  118.0    财务费用 -5.2  -6.8  -10.1  -12.1  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 4.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 96.1  105.1  98.9  91.9    其他 -4.1  0.8  0.8  0.8  

  无形资产 22.9  22.1  21.4  20.6    营业利润 93.7  114.1  124.8  142.0  

  其他 5.4  5.4  5.4  5.4    营业外净收支 8.1  7.0  7.0  7.0  

资产总计 790.9  860.7  963.9  1074.7    利润总额 101.8  121.1  131.8  149.0  

流动负债 169.9  168.2  188.1  204.7    所得税费用 16.0  19.4  21.1  23.8  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.0  1.0  1.1  1.3  

  应付账款 42.3  50.4  56.6  62.2    

归属母公司净利

润 85.7  100.7  109.6  123.9  

  其他 127.5  117.8  131.6  142.5    EBIT 88.5  107.3  114.7  129.9  

非流动负债 1.1  1.1  1.1  1.1    EBITDA 94.5  118.5  126.8  142.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 1.1  1.1  1.1  1.1    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 171.0  169.3  189.2  205.8    每股收益(元) 1.61  0.86  0.94  1.06  

  少数股东权益 0.0  1.0  2.2  3.4    每股净资产(元) 11.64  5.89  6.60  7.39  

  归属母公司股东

权益 619.9  690.4  772.5  865.4    

发行在外股份(百

万股） 53.2  117.1  117.1  117.1  

负债和股东权益总

计 790.9  860.7  963.9  1074.7    ROIC(%) 15.1% 15.2% 17.1% 18.8% 

            ROE(%) 13.8% 14.6% 14.2% 14.3% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 45.1% 49.0% 48.0% 48.0% 

经营活动现金流 110.3  202.6  95.2  107.2    EBIT Margin(%) 30.3% 35.0% 34.0% 35.0% 

投资活动现金流 -231.4  -15.0  -5.1  -4.9    销售净利率(%) 29.4% 32.8% 32.5% 33.4% 

筹资活动现金流 155.3  -30.2  -27.4  -31.0    资产负债率(%) 21.6% 19.7% 19.6% 19.2% 

现金净增加额 36.7  157.5  62.8  71.3    收入增长率(%) -9.3% 5.0% 10.0% 10.0% 

折旧和摊销 5.9  11.2  12.1  12.6    净利润增长率(%) -11.1% 17.4% 8.8% 13.0% 

资本开支 -50.1  -15.0  -5.1  -4.9    P/E 23.56  44.14  40.56  35.88  

营运资本变动 -155.8  89.7  -27.5  -30.5    P/B 3.26  2.93  2.62  2.33  

企业自由现金流 -111.5  176.1  75.8  86.3    EV/EBITDA 23.20  18.47  17.43  15.62  

资料来源：东吴证券研究所
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