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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,151 1,324 1,588 1,986 

（+/-） 3.59% 15.0% 20.0% 25.0% 
净利润 136 192 222 265 

（+/-） -17.7
% 

41.7% 15.7% 19.0% 

EPS(元) 0.40  0.44  0.51  0.61  

P/E 41.63  32.25  27.87  23.42  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 云印刷业务取得突破，发展进入快车道 

云印刷业务经过一年多的市场拓展，同时随着线下生产能力的不断提升，

2016 年云印刷业务实现了一定突破。2016 年公司根据云印刷产品“多品种、

少批量”，以及客户分散等特点，逐步完善了业务运营模式的建设，即通过

B2B 模式，逐步向 C 端客户进行拓展。截止到 2016 年底，日常直接和间接

交易的经销商及门店数量超过 3000 家，业务拓展初见成效，为下一步业务

的快速发展奠定了较好的基础。 

 海外业务增速强劲，有效拉动公司装备业务增长 

在海外市场，公司通过四年一届的德国德鲁巴印刷展会，加大了海外推广的

力度，同时加强与海德堡在海外业务的联合拓展，全年实现出口销售收入

1.17 亿元，较 2015 年增长了 34.46%，海外业务拓展初见成效，有效带动

了公司装备业务销售的增长。 

 定增进行智能化升级建设，提升公司装备制造能力 

公司定增 2016 年 8 月份获得发审委通过，拟募集资金投入智能化印刷设备

生产线建设项目等。目前，公司已经在自己生产的设备上完成了自动物流改

造，与贵联控股合作的第一条智能化印刷生产线预计在 2017 年投产。智

能印刷设备改造国内市场总空间超过 100 亿，随着未来行业逐步筑底回

升，印刷厂技改将促进智能化设备需求的释放，公司有望率先受益。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 1.92 亿元、2.22 亿元、2.65 亿

元，EPS 分别为 0.44 元、0.51 元、0.61 元，对应的 P/E 分别为 32x、28x、

23x。考虑智能制造将成为下一个风口，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济持续下滑；下游需求增长不及预期。 
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图表1： 公司 PE-Bands 

 
资料来源：Wind 资讯 联讯证券 

 

图表2： 公司 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,615  1,857  2,229  2,786  经营活动现金流 272  299  329  362  

货币资金 409  709  1,038  1,400  净利润 133  190  220  262  

应收账款 590  679  815  1,018  折旧摊销 74  75  75  76  

其它应收款 14  16  19  23  财务费用 20  24  29  36  

预付账款 106  122  146  183  投资损失 -38  -40  -42  -42  

存货 366  421  505  631  营运资金变动 -23  100  154  231  

其他 130  -89  -294  -470  其它 106  -49  -107  -200  

非流动资产 2,024  2,226  2,449  2,694  投资活动现金流 -27  0  0  0  

长期股权投资 463  486  511  536  资本支出 174  209  247  284  

固定资产 552  579  608  639  长期投资 463  486  511  536  

无形资产 282  296  299  302  其他 -664  -695  -757  -820  

其他 727  864  1,031  1,217  筹资活动现金流 -179  0  0  0  

资产总计 3,639  4,083  4,677  5,479  短期借款 485  558  669  837  

流动负债 946  1,088  1,306  1,632  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 485  558  669  837  其他 -664  -558  -669  -837  

应付账款 183  210  252  315  现金净增加额 66  299  329  362  

其他 278  320  384  480       

非流动负债 92  93  94  95  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 92  93  94  95  营业收入 3.59% 15.00% 20.00% 25.00% 

负债合计 1,038  1,181  1,400  1,727  营业利润 -53.80% 66.67% 23.81% 28.27% 

少数股东权益 132  133  134  136  归属母公司净利润 -17.67% 41.71% 15.70% 19.02% 

归属母公司股东权益 2,469  2,769  3,143  3,617  获利能力     

负债和股东权益 3,639  4,083  4,677  5,479  毛利率 34.30% 34.88% 35.42% 35.93% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 11.78% 14.52% 14.00% 13.33% 

营业收入 1,151  1,324  1,588  1,986  ROE 5.26% 6.90% 7.12% 7.47% 

营业成本 756  862  1,026  1,272  偿债能力     

营业税金及附加 13  13  14  15  资产负债率 28.53% 28.93% 29.92% 31.52% 

销售费用 113  106  127  159  流动比率 170.70% 170.70% 170.70% 170.70% 

管理费用 198  212  254  318  速动比率 132.02% 132.02% 132.02% 132.02% 

财务费用 20  24  29  36  营运能力     

资产减值损失 5  5  5  6  总资产周转率 0.31  0.34  0.36  0.39  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 1.97  2.09  2.13  2.17  

投资净收益 38  40  42  44  应付账款周转率 3.65  4.39  4.44  4.49  

营业利润 85  142  175  225  每股指标(元)     

营业外收入 87  91  95  100  每股收益 0.40  0.44  0.51  0.61  

营业外支出 3  3  3  3  每股经营现金 0.81  0.69  0.76  0.84  

利润总额 169  230  268  322  每股净资产 7.71  6.70  7.56  8.66  

所得税 35  40  48  60  估值比率     

净利润 133  190  220  262  P/E 41.63  32.25  27.87  23.42  

少数股东损益 -2  -2  -2  -2  P/B 2.17  2.14  1.89  1.65  

归属母公司净利润 136  192  222  265  EV/EBITDA 44.53  30.85  26.17  21.68  

EBITDA 141  216  251  301       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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与公司有关的信息披露 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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行业投资评级标准 
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