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业绩超预期，易拉罐线业务发展迅速 

投资评级：买入（维持） 
事件： 2017年实现营业收入 5.49亿元，同比增长 41.22%；归母

净利润为 1.36 亿元,同比增长 25.80%，每 10 股派发现金红利 5.0

元（含税），转增 8股。一季报营收 1.28 亿元，同比增加 153.57%，

归母净利润 0.17亿元，同比增长 24.72%。 
投资要点 

 2017 年营收同比增加 41.22%，净利润同比增长 25.80% 

分产品看：易拉盖高速生产设备及系统改造、易拉罐高速生产设备

及系统改造、智能检测设备、设备零备件、光伏发电及其他营收分

别为 2.22/2.14/0.43/0.46/0.24 亿元，同比分别为+26.37%/+ 

52.32%/+52.47%/+30.68%/+165.50%。公司目前制盖设备市占率全

国第一，全球第二。近年公司持续推进制罐成套设备业务，形成制

罐设备和制盖设备并重格局，带动 2017年罐线业务实现较快增长。

2018 年 4月 20 日公司全资子公司成功获批收购美国 OKL 罐线有限

公司。并购完成后公司罐线的技术水准和制造能力将显著提高。 

截止 2018年 4月 11日，公司已经签订的订单总额为 6.10 亿元,与

去年同期 4.16亿元相比增长 46.63%。 

 盈利能力继续维持高位，综合毛利率高达 51% 

2017年综合毛利率 51.11%，同比+0.08pct，连续三年增长。分产品

看，易拉盖高速生产设备及系统改造和易拉罐高速生产设备及系统

改造毛利率分别为 45.80%和 57.48%，同比-3.84pct 和-0.26pct。

高盈利能力说明公司有较高的技术壁垒和行业竞争力，将有效保障

公司未来发展。三项费用率合计 20.56%，同比+2.87pct（其中销售、

管理、财务费用率分别为 3.31%、15.96%、1.29%，分别同比-0.51pct、

+1.04pct、+2.34pct）。人员增加、研发费用增加导致管理费用增加。

当期美元汇率大幅下跌导致公司财务费用大幅增加。 

 高速数码印罐设备投产，长期看好包装行业的颠覆和替代 

2017年12月8日，公司正式推出高速数码印罐设备产品。目前公司

生产的高速数码印罐设备速度已达到200万个/分钟，是公司下一

步大力拓展的方向。传统的罐体印刷由于成本原因不能小批量生

产，基本无法实现个性化定制。然而数码印罐可以实现小批量定

制，应用范围广泛。同时，高速数码印制技术还可实现除金属罐

身以外的多个行业现有印制技术的替代，未来空间可观。 

 践行“一带一路”战略，加码全球布局发展海外市场 

2017年8月28日，公司发布公告拟用自有资金1亿元在陕西西安设

立全资子公司“西安斯莱克科技发展有限公司”。公司西安研发中

心及产业孵化基地项目计划总投资约5.2亿元，将围绕主营业务及

高速精密自动冲床制造、高速数码印罐设备等业务进行建设。由

于公司价格优势明显，成套设备价格比国际厂商低15%以上，且中

欧班列将大幅提升公司销往欧洲的物流效率，我们认为未来公司

将有效提升中亚、欧洲客户的粘性，看好公司海外业务发展。 

 盈利预测与投资建议 

我们看好公司易拉罐身制造设备技术和高速数码印罐设备、高速精

密自动冲床等新业务，预计公司 2018/19/20年的 EPS为 0.59/0.8/ 

1.02元,对应 PE分别为 22/16/12X，维持“买入”评级。 

 风险提示：高速数码印罐设备市场不及预期，海外市场拓展

不及预期，外汇汇率风险 
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股价走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）               12.73 

一年最低价/最高价    11.80/17.07 

市净率                       3.7 

流通 A股市值（百万元）    2690.9 

基础数据 
每股净资产（元）            3.44 

资产负债率                 23.38 

总股本（百万股）          313.42 

流通 A股（百万股）        211.85 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 1053.2  1295.1  1623.1  1900.7    营业收入 548.6  768.0  998.4  1198.1  

  现金 195.0  161.0  161.0  161.0    营业成本 268.2  391.7  499.2  587.1  

  应收款项 359.3  420.8  547.1  656.5    营业税金及附加 3.5  7.7  10.0  12.0  

  存货 339.7  482.9  615.5  723.8    营业费用 18.2  30.7  39.9  35.9  

  其他 159.2  230.4  299.5  359.4    管理费用 88.6  123.8  150.7  180.6  

非流动资产 336.0  348.0  330.9  312.0    财务费用 7.1  -2.5  0.9  3.5  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 3.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 261.8  274.6  258.5  240.4    其他 -8.5  0.9  0.9  0.9  

  无形资产 27.3  26.3  25.4  24.5    营业利润 158.1  217.6  298.6  379.9  

  其他 47.0  47.0  47.0  47.0    营业外净收支 0.3  4.0  4.0  4.0  

资产总计 1389.2  1643.1  1954.0  2212.7    利润总额 158.4  221.6  302.6  383.9  

流动负债 300.6  460.6  643.1  738.9    所得税费用 25.3  35.5  48.4  61.4  

  短期借款 33.4  59.1  134.5  144.5    少数股东损益 -3.4  1.9  2.5  3.2  

  应付账款 96.8  128.8  164.1  193.0    

归属母公司净利

润 136.5  184.3  251.6  319.3  

  其他 170.4  272.6  344.5  401.4    EBIT 171.1  215.0  299.5  383.4  

非流动负债 6.4  6.4  6.4  6.4    EBITDA 190.8  242.9  329.8  415.1  

  长期借款 0.9  0.9  0.9  0.9              

  其他 5.5  5.5  5.5  5.5    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 307.0  467.0  649.5  745.3    每股收益(元) 0.44  0.59  0.80  1.02  

  少数股东权益 26.6  28.4  31.0  34.2    每股净资产(元) 3.37  3.66  4.07  4.58  

  归属母公司股东

权益 1055.6  1147.7  1273.5  1433.2    

发行在外股份(百

万股） 313  313  313  313  

负债和股东权益总

计 1389.2  1643.1  1954.0  2212.7    ROIC(%) 13.2% 15.2% 18.8% 21.1% 

            ROE(%) 12.9% 16.1% 19.8% 22.3% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 50.5% 48.0% 49.0% 50.0% 

经营活动现金流 2.4  55.2  63.7  162.4    EBIT Margin(%) 31.2% 28.0% 30.0% 32.0% 

投资活动现金流 104.9  -22.7  -13.2  -12.8    销售净利率(%) 24.9% 24.0% 25.2% 26.6% 

筹资活动现金流 -89.4  -66.4  -50.5  -149.6    资产负债率(%) 22.1% 28.4% 33.2% 33.7% 

现金净增加额 11.3  -34.0  0.0  0.0    收入增长率(%) 41.2% 40.0% 30.0% 20.0% 

折旧和摊销 19.7  27.9  30.3  31.7    净利润增长率(%) 25.8% 35.0% 36.5% 26.9% 

资本开支 -8.9  -22.7  -13.2  -12.8    P/E 29.22  21.64  15.85  12.49  

营运资本变动 -47.0  -158.8  -220.8  -191.8    P/B 3.78  3.47  3.13  2.78  

企业自由现金流 133.7  27.0  47.9  149.2    EV/EBITDA 22.51  18.34  14.06  11.40  

资料来源：wind,东吴证券研究所
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