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2016 年 02 月 29 日 

证券研究报告·公告点评 

普丽盛（300442）机械设备 

增持（维持） 
  
  

当前价：42.73 元   

目标价：——元   

业绩 2015 年下滑，未来仍具备回升基础 

   

    
 事件：公司发布业绩快报，2015年度，公司实现营业收入 5.4亿元，比上年同

期下降 7.2%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.5 亿元，比上年同期下降

45.2%。 

 点评：1、受宏观经济环境影响，下游客户上新项目较前期谨慎，延缓了合同

的签订；2015年二、三季度，传统旺季的下游饮料企业开工不足，致使公司部

分主营业务产品经营业绩低于预计水平，因此经营业绩低于同期预计水平。我

们认为，公司依靠几年前打破国外无菌灌装技术垄断所创造的业绩红利已经开

始收窄，新的增长点（开发垄断企业盲区业务）是刺激公司业绩向上发展的关

键。 

 2、包材业务仍然是公司主力增长点。在当前行业拐点下，公司有比较先进的

技术、不断的新品开发提升市场开拓的竞争力，同时规模优势和本土经营也能

带来成本上的竞争力，再加上设备配套的能力，有实力在压力中突破出来。 

 3、公司坚持整体解决方案提供者的发展路线，公司于 2016年 2 月 26日公告

与自然人于钢、吴连锋、刘俭岳签署《投资合作协议》，拟共同出资设立上海普

狄工业智能设备有限公司，主要从事自动包装生产线、自动化设备、工业智能

机器人、智能仓储、物流自动化等领域的研发、生产、销售。公司拟投资 700

万元，占 35%股权，如 2018 年上海普狄净利润超过 1000 万元，公司有权按

不高于 12 倍 P/E 的估值收购上海普狄股权，收购次序由公司单方面决定。此

次出资设立新公司，将解决公司目前存在的市场竞争力单一的问题，从公司传

统无菌砖灌装机及包材业务来说，对于无菌砖式灌装生产线的进一步巩固和扩

大规模有较大作用。从公司的新产品（如智能仓储）业务来说，其推广可以使

得公司与市场上占垄断地位的国际巨头形成差异化竞争，面向市场未来需求，

有助于公司抢占新兴市场份额，在液态食品包装领域保持领先地位。 

 业绩预测与估值：考虑到公司的业绩快报，以及公司内部整合效率提高对期间

费用率的优化，我们基本维持对此前对公司收入的判断，同时上调了公司

2016-2017 年净利润，预计公司 2016年和 2017年 EPS分别为 0.63元和 0.85

元，对应 PE分别为 68倍和 50倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：新公司经营失败的风险，竞争加剧导致包材产品毛利率进一步下降

的风险，新产品线开发失败的风险等。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 581.59  540.56  591.01  674.88  

    增长率 24.61% -7.05% 9.33% 14.19% 

归属母公司净利润（百万元） 90.84  49.72  62.82  85.06  

    增长率 3.71% -45.27% 26.36% 35.40% 

每股收益 EPS（元） 0.91  0.50  0.63  0.85  

净资产收益率 ROE 18.20% 8.67% 9.87% 11.79% 

PE 47  86  68  50  

PB 8.56  7.45  6.71  5.92  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师：庞琳琳 

执业证号：S1250513070002 

电话：010-57631198 

邮箱：pll@swsc.com.cn 

联系人：刘瑜 

电话：010-57631198 

邮箱：liuyu@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1 

流通 A股(亿股) 0.25 

52周内股价区间(元)  -  

总市值(亿元) 42.73 

总资产(亿元) 11.83 

每股净资产(元) 9.45 
 

 

相关研究  
1. 普丽盛（300442）：立足自身优势，勇

于多面尝试   (2015-12-09) 

2. 普丽盛（300442）：力求差异化竞争的

液态食品包装领先企业  (2015-10-25)  
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1. 无菌包装需求空间广阔 

随着我国居民收入不断增长，液态奶消费量也随之上涨，从欧美发达国家市场来看，无

菌包装占据食品饮料包装 65%以上的市场，且平均每年以 5%-10%的速度增长，预计到 2016

年世界无菌包装市场需求量将达到 400 亿美元，而公司主营的纸铝复合无菌包装为目前无菌

包装的主要形式。在我国，奶类产品的消费远远低于欧美发达国家水平，欧美发达国家人均

年消费超过 200 千克，而发展中国家人均年消费不到 80 千克，发展空间巨大。 

图 1：近年人均奶类消费量情况  图 2：纸铝无菌包装人均消费量（包） 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

2. 公司传统业务利润被压缩，拓展新产业链寻找未来出路 

公司作为液态食品包装机械供应商，因受到宏观经济形势和下游行业发展状况的影响，

2015 年业绩同比下滑。2015 年度，公司实现营业收入 5.4 亿元，比上年同期下降 7.2%，实

现归属于上市公司股东的净利润 0.5 亿元，比上年同期下降 45.2%。 

图 3：公司历年营业收入（万元）  图 4：公司历年净利润（万元） 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

公司目前主营的无菌包装产品利乐、SIG 康美和纷美基本都有涉猎，并且在灌装机及无

菌包材上的技术方面利乐还要略胜一筹，市占率也更高（超过 50%）。再加上利乐等国际龙
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头近年来加速布局大中华地区，在内地设立多个工厂、研发中心，售后及客户维系上得到了

提升，进一步压缩利润空间，导致行业竞争不断加剧，公司依靠几年前打破国外垄断而获得

较高收入和毛利的情况出现下滑。在此情况下，公司只有基于已有的优势，勇于拓展业务范

围，才能突出重围，与外资龙头进行差异化竞争，继续保持业内领先地位。 

图 5：公司近年来研发投入情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

对于液体食品企业物流是极为重要的一个环节，而智能仓储是物流过程的一个环节，智

能仓储的应用，保证了货物仓库管理各个环节数据输入的速度和准确性，确保企业及时准确

地掌握库存的真实数据，合理保持和控制企业库存。通过科学的编码，还可方便地对库存货

物的批次、保质期等进行管理。利用系统的库位管理功能，更可以及时掌握所有库存货物当

前所在位置，有利于提高仓库管理的工作效率。公司基于以上考虑，积极投入资本进行智能

仓储的研发，努力为公司客户提供全面的包装和仓储解决方案。 

公司此次出资设立新公司，主要是看重智能包装、智能仓储的未来发展空间，同时出于

扩大自动化生产线、提高研发力度、增强公司竞争优势等考虑。如果新公司运营成功，将解

决公司目前存在的主营业务收入增长下滑的问题，从公司传统无菌砖灌装机及包材业务来说，

开发先进的智能化无菌砖式灌装生产线有较大的未来市场利润空间，未来有机会抢先占据较

大市场份额；同时，智能仓储的研发，有助于公司提供无菌砖包装业务的增值服务，增强公

司在市场上的竞争优势。因此开发智能包装和完善产业链方面是公司与国际巨头差异化竞争

的主要方向，是公司突破传统业务瓶颈，提高业务收入增速的关键。 

公司坚持整体解决方案提供者的发展路线，并致力于与国际龙头企业形成差异化竞争，

一旦在垄断企业的盲区产品（比如智能仓储）上开发成功并打开市场，有望重现当年快速增

长局面。 

3 盈利预测及估值 

公司此次出资设立新公司，未来计划向以智能加工设备、智能罐装设备、智能后段包装、

智能仓储及智能化服务为支撑的智能化生产线方向发展 , 并致力于与国际龙头企业形成差异

化竞争，一旦在垄断企业的盲区产品上开发成功并打开市场，有望重现当年打破国外垄断时

的快速增长局面。根据公司的业绩快报，同时考虑到公司内部整合效率提高对期间费用率的

优化，我们基本维持此前对公司收入的判断，且上调了公司 2016-2017 年净利润，预计公司
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2016 年和 2017 年 EPS 分别为 0.63 元和 0.85 元，对应 PE 分别为 68 倍和 50 倍，维持“增

持”评级。 

表 1：盈利预测 

百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计         

营业收入 582 541 591 675 

增速 
 

-7% 9% 14% 

毛利率 36% 31% 31% 32% 

纸铝复合无菌包装材料       

收入 163  170 213 277 

增速 
 

5% 25% 30% 

毛利率 22% 20% 20% 25% 

其他包装材料         

收入 2  2  2  2  

增速 
 

5% 5% 5% 

毛利率 45% 43% 43% 43% 

前处理系列设备         

收入 117  114  118  124  

增速 
 

-2% 3% 5% 

毛利率 32% 30% 30% 31% 

灌装机系列设备         

收入 176  122  119  119  

增速 
 

-30% -3% 0% 

毛利率 56% 50% 51% 52% 

配件和外购配套件         

收入 120  127  135  148  

增速 
 

6% 6% 10% 

毛利率 31% 30% 30% 31% 

浓缩干燥设备         

收入 4  4  5  5  

增速 
 

4% 8% 10% 

毛利率 30% 29% 29% 30% 

数据来源：西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 581.59  540.56  591.01  674.88  净利润 90.84  49.72  62.82  85.06  

营业成本 370.12  370.79  409.91  457.19  折旧与摊销 8.54  14.84  14.84  14.84  

营业税金及附加 4.36  3.89  4.30  4.92  财务费用 -1.38  0.05  0.06  0.07  

销售费用 37.88  38.65  39.60  43.87  资产减值损失 6.15  9.00  0.00  0.00  

管理费用 59.19  61.73  65.01  70.19  经营营运资本变动 -30.52  -10.44  -13.51  -29.42  

财务费用 -1.38  0.05  0.06  0.07  其他 -28.15  0.42  -0.79  0.24  

资产减值损失 6.15  9.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 45.47  63.59  63.42  70.78  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -96.73  -50.00  -30.00  -20.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 26.35  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -70.38  -50.00  -30.00  -20.00  

营业利润 105.27  56.45  72.13  98.65  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.45  2.98  2.98  3.06  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 108.73  59.43  75.11  101.71  股权融资 0.00  25.00  0.00  0.00  

所得税 17.89  9.71  12.29  16.65  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 90.84  49.72  62.82  85.06  其他 -27.71  -0.05  -0.06  -0.07  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -27.71  24.95  -0.06  -0.07  

归属母公司股东净利润 90.84  49.72  62.82  85.06  现金流量净额 -52.62  38.54  33.36  50.72  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 114.66  153.20  186.57  237.28  成长能力         

应收和预付款项 255.38  231.48  252.17  289.91  销售收入增长率 24.61% -7.05% 9.33% 14.19% 

存货 220.21  220.61  243.88  272.02  营业利润增长率 2.66% -46.38% 27.79% 36.76% 

其他流动资产 1.96  1.82  1.99  2.28  净利润增长率 3.71% -45.27% 26.36% 35.40% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 3.66% -36.55% 22.00% 30.48% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 161.57  199.28  216.98  224.69  毛利率 36.36% 31.41% 30.64% 32.26% 

无形资产和开发支出 23.13  20.59  18.04  15.50  三费率 16.45% 18.58% 17.71% 16.91% 

其他非流动资产 3.16  3.16  3.16  3.16  净利率 15.62% 9.20% 10.63% 12.60% 

资产总计 780.09  830.14  922.81  1044.84  ROE 18.20% 8.67% 9.87% 11.79% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 11.64% 5.99% 6.81% 8.14% 

应付和预收款项 279.56  254.90  284.68  321.56  ROIC 23.14% 10.38% 12.35% 15.66% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 19.33% 13.20% 14.73% 16.83% 

其他负债 1.48  1.48  1.55  1.64  营运能力         

负债合计 281.04  256.39  286.23  323.20  总资产周转率 0.80  0.67  0.67  0.69  

股本 75.00  100.00  100.00  100.00  固定资产周转率 6.75  6.50  8.34  11.51  

资本公积 124.60  124.60  124.60  124.60  应收账款周转率 3.39  2.85  3.12  3.19  

留存收益 299.44  349.16  411.98  497.03  存货周转率 1.69  1.68  1.76  1.77  

归属母公司股东权益 499.04  573.76  636.58  721.63  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 79.72% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 499.04  573.76  636.58  721.63  资产负债率 36.03% 30.88% 31.02% 30.93% 

负债和股东权益合计 780.09  830.14  922.81  1044.84  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.11  2.38  2.40  2.49  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.33  1.51  1.54  1.64  

EBITDA  112.43  71.34  87.03  113.55  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 47.04  85.95  68.02  50.24  每股指标         

PB 8.56  7.45  6.71  5.92  每股收益 0.91  0.50  0.63  0.85  

PS 7.35  7.90  7.23  6.33  每股净资产 4.99  5.74  6.37  7.22  

EV/EBITDA 27.46  57.71  46.92  35.51  每股经营现金 0.45  0.00  0.00  0.00  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 
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