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投资要点： 

 瓶盖市场的隐形冠军。1）公司是最大的防伪瓶盖生产企业，

瓶盖市场占有率 10%，是行业第二名的 4 倍。公司主要客户为二三

线白酒企业，随着消费升级大众白酒消费会进一步崛起，传统业务

长期稳健。此外，公司未来会积极向医药、调味品、饮料等下游客

户延伸，叠加同业并购等方式，5 年后市占率有望提升至 30%。2）

铝防伪盖成本低、防伪功能强、易回收，是未来应用主流。从中外

对比看，具有 3 倍以上增长空间。铝板复合型防伪印刷是生产铝防

伪瓶盖的中间环节，资金和技术壁垒高。在该环节，公司与国外制

盖同行装备实力相当，目前铝板占据国内行业 30%的市场份额。铝

制瓶盖毛利率较高，随着铝制瓶盖占比提高，公司充分受益。 

 “瓶盖互联”打造国内最大白酒二维码营销公司。公司客户涵

盖除茅台、五粮液等高端白酒以外的绝大多数白酒企业，客户有 700

余家，瓶盖生产量高达 20 亿只。通过瓶盖内置二维码信息，公司

可以获取海量入口数据。基于如此庞大的客户群体，公司可以通过

手机 App 等客户端，实现物联网跟踪模式。在传统白酒经销模式下，

假货、串货等现象屡禁不止。同时渠道层级多、加价高，与消费者

互动弱，营销效果差。而消费者扫码后不仅可以查询产品真伪，还

可以积累会员积分，实现手机下单移动支付。通过积累客户数据，

公司可分析消费者行为，为上游企业量身定做精准营销方案。公司

可以通过向上游企业收取打假费用以及移动广告费盈利。目前公司

已经通过设立合资子公司，引入在移动营销领域具有丰富经验和资

源的联建光电及其旗下精准分众传媒，有助于加快推进瓶盖互联

化，公司有望成为中国最大的白酒二维码营销公司。 

 收购华宇园林，实现“瓶盖+园林”双主业发展。公司 14 年完

成对华宇园林收购，实现防伪瓶盖+园林绿化双主业发展。市政园

林绿化市场规模上千亿，土禳修复行业的投资需求则可达 10 万亿

级别。华宇园林是国内为数不多的同时拥有园林施工、规划设计、

环境污染治理（生态修复）、园林绿化管护业务的园林景观企业，

参与过知名度较高、合同金额较大的项目。公司目前定增方案已经

获批，3.9 亿左右资金注入将加强公司拿项目能力。华宇园林承诺

2014 年-2017 年扣非归母净利润不低于 1.05 元、1.3 亿元、1.69 元

和 1.98 亿元。华宇园林健全的资质、过硬的技术和丰富的项目经验

将保障未来业绩快速增长。 

 盈利预测：公司是瓶盖行业绝对龙头，未来有望通过横向并购

和下游拓展继续提升市占率。随着铝防伪盖占比逐步提升，公司毛

利率有望不断提高。庞大的客户群体可作为互联网大数据入口，公

司将开启互联增值模式。而收购华宇园林后，公司双主业运行，对

赌协议保证盈利空间。考虑增发摊薄因素，预计 2015-2017 年 EPS

分别为 0.38/0.53/0.64 元，给予 2016 年 30XPE，对应目标价 15.9 元，

“买入”评级。 

 风险提示：二三线白酒消费继续下滑；下游饮料、医疗等客户

开发进度不达预期。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 12.62 

一年最低价/最高价 11.11/32 

市净率 2.15  

流通市值（亿） 28.74  
 

 

基础数据 

每股净资产 5.87  

资产负债率 33.79  

总股本（百万股） 329.65  

流通股 A 股（百万股） 227.75  
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图表 1：三年预测财务报表 

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 1463.4  2260.9  2648.4  2914.1  营业收入 701.9  1332.3  1597.2  1833.2  

  现金 183.9  150.0  200.0  200.0  营业成本 556.7  1033.4  1185.0  1342.2  

  应收款项 496.5  730.0  875.2  1004.5  营业税金及附加 3.4  25.0  28.7  33.0  

  存货 745.0  1314.3  1493.4  1618.0  营业费用 25.8  25.3  29.5  33.0  

  其他 38.0  66.6  79.9  91.7  管理费用 57.0  99.9  115.0  132.0  

非流动资产 1427.9  1503.7  1578.0  1646.6  财务费用 15.9  5.7  7.1  10.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 0.1  1.0  1.0  1.0  

  固定资产 763.8  841.2  917.1  987.3  其他 -3.7  23.4  27.1  31.4  

  无形资产 32.4  30.8  29.2  27.6  营业利润 39.5  167.3  260.0  315.2  

  其他 631.7  631.7  631.7  631.7  营业外净收支 8.0  8.0  8.0  8.0  

资产总计 2891.3  3764.6  4226.5  4560.7  利润总额 47.5  175.3  268.0  323.2  

流动负债 946.1  1732.3  1627.8  1755.4  所得税费用 12.4  43.8  67.0  80.8  

  短期借款 386.8  556.0  473.6  484.6  少数股东损益 3.7  4.6  7.0  8.5  

  应付账款 454.2  991.0  941.5  1029.6  归属母公司净利润 31.4  126.9  194.0  233.9  

  其他 105.1  185.4  212.7  241.1  EBIT 62.4  173.6  267.7  326.0  

非流动负债 51.5  26.5  26.5  26.5  EBITDA 124.5  229.4  331.9  399.4  

  长期借款 33.6  8.6  8.6  8.6  重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

  其他 17.9  17.9  17.9  17.9  每股收益(元) 0.10  0.38  0.53  0.64  

负债总计 997.5  1758.8  1654.3  1781.9  每股净资产(元) 5.66  5.99  6.95  7.50  

  少数股东权益 27.1  30.1  34.6  40.1  发行在外股份(百万股） 329.7  329.7  365.1  365.1  

  归属母公司股东权益 1866.7  1975.8  2537.6  2738.7  ROIC(%) 2.5% 4.5% 6.3% 6.9% 

负债和股东权益总计 2891.3  3764.6  4226.5  4560.7  ROE(%) 1.7% 6.4% 7.6% 8.5% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 20.7% 22.4% 25.8% 26.8% 

经营活动现金流 98.0  -23.3  -94.7  166.0  EBIT Margin(%) 8.9% 13.0% 16.8% 17.8% 

投资活动现金流 -323.2  -137.0  -140.8  -144.3  销售净利率(%) 4.5% 9.5% 12.1% 12.8% 

筹资活动现金流 199.8  126.4  285.4  -21.7  资产负债率(%) 34.5% 46.7% 39.1% 39.1% 

现金净增加额 -24.9  -33.9  50.0  0.0  收入增长率(%) 6.3% 89.8% 19.9% 14.8% 

折旧和摊销 62.1  55.8  64.2  73.4  净利润增长率(%) -17.1% 304.8% 52.8% 20.6% 

资本开支 -147.2  -137.7  -140.8  -144.3  P/E 132.70  32.78  23.75  19.70  

营运资本变动 -1099.2  -210.6  -359.0  -148.4  P/B 2.23  2.11  1.64  1.52  

企业自由现金流 -1122.1  -162.3  -234.8  25.2  EV/EBITDA 41.44  25.80  17.52  14.88  

资料来源：东吴证券研究所 
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