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[Table_MainInfo] 2015 年业绩下滑，看好液态食品包装长期发

展 

投资评级：增持（首次） 
事件：公司公布年报，2015 年实现营业收入 5.41 亿元，同比下滑

7.1%；实现利润总额 0.58 亿元，同比下滑 46.3%；扣非归母净利

润为 0.47 亿元，同比下滑 46%；EPS 为 0.55 元，同比下滑 54%。 

投资要点 

 下游项目减少+开工不足+推迟提货拖累公司业绩 

公司主营业务为液态食品包装机械和纸铝复合无菌包装材料的研

发、生产和销售，是国内为数不多的能够为液态食品企业提供一体

化配套方案的供应商。2015 年净利润下滑的原因：下游行业不景

气导致客户延迟新项目合同、传统旺季下游饮料企业开工不足、客

户推迟提货导致业绩计算推迟。 

 灌装机遭遇发展瓶颈，海外业务快速增长 

2015 年营业收入 5.41 亿元，同比下滑 7.1%。分产品看，纸铝复合

无菌包装材料、设备配件、灌装机设备、前处理设备的营收分别是

1.7/1.2/1.2/1.0 亿元，同比+6.4%/-0.62%-32.3%/-10.3%。其中，

下滑幅度最大的是灌装机，我们认为，灌装机设备受下游食品饮料

行业不景气影响而营收大幅下滑。分地区看，国内、国外收入分别

是 4.5/0.88 亿元，其中海外市场快速增长，同比+102%。 

 包材业务成为新的利润增长点 

2015 年综合毛利率为 33.52%，同比+2.84pct。分产品看，灌装机

设备、前处理设备、纸铝复合无菌包装材料、设备配件毛利率分别

55.9%/31.9%/21.9%/33.4%，同比-0.65/+0.22/+0.52/+6.08pct，

包材业务营收增加 6.4pct，毛利率提高 0.52pct，成为新的利润增

长点。三项费用合计 20.36%，同比+3.91pct，主要是因为销售、

管理费用因包材运费及外贸差旅费、运费增加。公司包装材料业务

发展迅速，销售量达到 10.9 亿包，同比+5.4%，但公司包装材料设

备产能不足，整体处于满负荷状态。预计随着 2亿元募投项目“年

产纸铝复合无菌包装材料 10 亿包”和“5 亿包纸塑基多层复合无

菌新型包装材料技术改造项目”投产而释放包材产能，我们看好公

司在包材市场的发展。 

 出资设立智能设备公司+参与竞拍黑牛，整合上下游产业链 

1）设立智能设备公司。2016 年 2 月，公司签署《投资合作协议》,

拟出资 700 万元参与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，公司持有 35%股权。如 2018 年

上海普狄净利润超过 1000 万，公司有权按不高于 12倍 PE 的估值

收购上海普狄股权。我们认为公司未来有望向智能仓储方面转型，

现有的生产线也有望实现智能化、自动化改造。 

2）参与竞拍苏州黑牛食品。2015 年 12 月，公司参与竞拍黑牛食

品（苏州）100%股权和往来债务，进入下游食品产业。主要是看

重标的的性价比（PB 为 2 倍，起拍价 1.2 亿元），同时出于扩大

场地（标的有 100 多亩土地，现成厂房）的考虑。黑牛食品在下游

液态饮料如豆奶方面经验成熟，有助于公司开发其他同类产品和生

产设备。 
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行业走势 

  

 

市场数据                            

收盘价（元）                49.39 

一年最高价/最低价     25.07/177.33 

市净率                        4.9 

流通 A 股市值（百万元）       1229 

 
基础数据 

每股净资产（元）            9.70 

资产负债率（%）            21.54 

总股本（百万股）             100 

流通 A 股（百万股）            25 
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 受益于进口替代，看好液态包装机械长期发展 

我国液态包装机械长期被国外品牌（利乐）垄断。普丽盛是首家打破国外垄断的液态包装

机械供应商，居于业内领先地位。随着国内中小食品企业的崛起，性价比更高的国内包装

机械商受到更多青睐。 

我国无菌包装需求空间广阔，目前国内人均液态乳制品消费仅达到欧美发达水平三分之一，

随居民收入增长，奶类产品需求不断增加，下游液态乳制品饮料市场预计增幅将达到 36%。

目前公司主营的纸铝复合无菌包装是市场公认的奶类无菌包装的主流方式，我们看好公司液

态包装机械的长期发展。 

 盈利预测与投资建议 

公司是国内为数不多的具备为液态食品企业提供一体化配套方案的供应商，打破了利乐的长

期垄断，目前正在进一步加大对新技术的研发和产业链的整合。我们看好液态食品包装行业

的长期发展，也看好公司作为国内首屈一指的液态食品一体化解决商的未来发展，预计

2016/17/18 年的 EPS 为 0.65/0.76/0.86 元，对应 PE 为 72/62/55X，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

 风险提示：收购失败；收购进展低于预期。 
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资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 771.7  868.3  988.5  1130.2    营业收入 540.6  567.6  624.4  699.3  

  现金 196.3  279.6  341.0  405.0    营业成本 359.4  377.5  415.2  465.1  

  应收款项 299.2  311.0  342.1  383.2    营业税金及附加 3.0  4.0  4.4  4.9  

  存货 230.9  237.9  261.7  293.1    营业费用 45.9  48.2  50.0  55.9  

  其他 45.3  39.7  43.7  49.0    管理费用 66.5  70.0  76.8  85.8  

非流动资产 487.6  486.3  470.0  452.0    财务费用 -1.8  -7.1  -9.3  -11.2  

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

  固定资产 261.1  261.7  247.3  231.2    其他 -12.6  1.9  1.9  1.9  

  无形资产 56.6  54.7  52.9  51.0    营业利润 54.9  77.0  89.2  100.7  

  其他 169.9  169.9  169.9  169.9    营业外净收支 3.4  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1259.4  1354.5  1458.6  1582.2    利润总额 58.4  77.0  89.2  100.7  

流动负债 270.5  301.6  331.3  371.0    所得税费用 8.3  11.5  13.4  15.1  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 199.1  227.5  250.3  280.3    

归属母公司净利

润 50.1  65.4  75.8  85.6  

  其他 71.4  74.1  81.0  90.7    EBIT 66.3  69.8  79.9  89.5  

非流动负债 0.7  0.7  0.7  0.7    EBITDA 76.1  94.3  108.1  119.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 0.7  0.7  0.7  0.7    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 271.2  302.3  332.0  371.7    每股收益(元) 0.50  0.65  0.76  0.86  

  少数股东权益 18.0  18.0  18.0  18.0    每股净资产(元) 9.70  10.34  11.09  11.92  

  归属母公司股东

权益 970.1  1034.2  1108.6  1192.5    

发行在外股份(百

万股） 100.0  100.0  100.0  100.0  

负债和股东权益总

计 1259.4  1354.5  1458.6  1582.2    ROIC(%) 7.6% 5.9% 7.0% 7.8% 

            ROE(%) 5.2% 6.3% 6.8% 7.2% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 33.0% 32.8% 32.8% 32.8% 

经营活动现金流 -47.6  94.7  74.9  77.7    EBIT Margin(%) 12.3% 12.3% 12.8% 12.8% 

投资活动现金流 -296.5  -10.0  -12.0  -12.0    销售净利率(%) 9.3% 11.5% 12.1% 12.2% 

筹资活动现金流 446.2  -1.3  -1.5  -1.7    资产负债率(%) 21.5% 22.3% 22.8% 23.5% 

现金净增加额 102.2  83.3  61.4  64.0    收入增长率(%) -7.0% 5.0% 10.0% 12.0% 

折旧和摊销 9.8  24.5  28.2  30.1    净利润增长率(%) -44.9% 30.7% 16.0% 12.9% 

资本开支 -102.7  -10.0  -12.0  -12.0    P/E 94.66  72.45  62.48  55.36  

营运资本变动 -267.4  4.8  -29.2  -37.9    P/B 4.88  4.58  4.27  3.97  

企业自由现金流 -294.4  78.6  55.0  56.2    EV/EBITDA 65.85  53.44  46.89  42.74  

资料来源：东吴证券研究所 
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