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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

斯莱克(300382)公司点评报告 2021 年 10 月 26 日 

[Table_Title] 三季度利润大幅增长，现金流表现优异 

——斯莱克 2021 年三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度实现营业收入 6.66 亿元，同比

增长 9.88%；实现归母净利润 0.75 亿元，同比增长 35.42%。 

报告要点： 

 三季度利润大幅增长，净利率显著提升 

2021 年第三季度公司实现营业收入 2.77 亿元，同比增长 23.93%，环比增

长 36.45%；实现归母净利润 0.39 亿元，同比增长 159.24%，环比增长

129.41%。三季度净利润大幅增长主要受益于公司毛利率同比提升，同时期

间费用率下降，带来净利率显著提升。2021 年第三季度毛利率为 41.25%，

同比提升 7.88pcts，环比下降 6.24pcts；净利率为 13.05%，同比提升

6.52pcts，环比提升 3.12pcts。2021 年第三季度期间费用率为 15.12%，同

比下降 6.31pcts，环比下降 9.11pcts，期间费用率的显著下降部分受益于

公司境外销售费用较去年同期减少。 

 合同负债显著上升，三季度现金流表现优异 

截至 2021 年 4 月 28 日，公司在手订单合计 7.5 亿元，相比 2020 年 3 月

24 日披露数据 4.53 亿元同比增长 65.48%。截至三季报末公司合同负债为

3.57 亿元，同比增长 175.89%，显示公司当前在手订单仍较高。公司 2021

年第三季度经营性净现金流为 1.40 亿元，同比增加 1.93 亿元，主要由于公

司在手订单增加，销售商品、提供劳务收到现金比去年同期增加 4.03 亿，

采购付款比去年同期增加 1.73 亿。 

 推定向增发项目，有望实现产能扩充电池壳布局加速 

公司 2021 年 8 月发布定向增发预案，拟募资不超过 9 亿元，投资共 9.36

亿元建设苏州铝瓶高速生产线、常州电池壳、泰安设备产线基地、海南高

端装备制造及研发中心项目。项目建成后，公司一方面将丰富金属罐生产

设备产线，同时提升设备产能，目前产能紧张的问题有望得到缓解。另一

方面，常州电池壳生产项目达产后将形成年产 1.16 亿只新能源电池方壳产

能，公司方形电池壳规划明晰，电池壳布局有望加速。 

 投资建议与盈利预测 

考虑公司易拉盖、罐设备全球领先地位与市场潜在成长空间，同时电池壳

业务放量在即，预计公司 2021 至 2023 年有望实现归母净利润分别为 1.17、

2.24、3.16 亿元，对应当前 PE 分别为 141X、74X、52X，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

行业景气度不及预期，新增产能建设进度不及预期，并购企业业绩波动。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 791.82 882.87 1162.69 2090.55 2872.82 

收入同比(%) 7.09 11.50 31.69 79.80 37.42 

归母净利润(百万元) 97.40 64.84 117.31 224.02 316.04 

归母净利润同比(%) -28.96 -33.43 80.92 90.96 41.08 

ROE(%) 10.05 5.99 9.89 16.26 19.33 

每股收益(元) 0.17 0.11 0.21 0.40 0.56 

市盈率(P/E) 169.55 254.68 140.77 73.72 52.25 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.67 / 6.53 

A 股流通股（百万股）： 573.75 

A 股总股本（百万股）： 573.81 

流通市值（百万元）： 16782.13 

总市值（百万元）： 16783.82 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-斯莱克（603337）2021 年半年

报&定增预案点评：产能受限业绩承压，电池壳布局有

望加速》2021.08.24 

《国元证券公司研究-斯莱克（300382）首次覆盖报告：

布局电池壳体制造，开启第二增长曲线》2021.06.09 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1459.57 1656.97 1877.12 2218.97 2658.40 

 

营业收入 791.82 882.87 1162.69 2090.55 2872.82 

  现金 344.46 419.62 343.80 369.62 369.13 

 

营业成本 472.23 581.44 787.92 1399.99 1921.23 

  应收账款 360.31 379.11 476.05 511.42 656.06 

 

营业税金及附加 6.99 4.54 8.41 14.22 19.16 

  其他应收款 5.94 15.90 23.25 41.81 57.46 

 

营业费用 32.90 27.38 41.82 73.69 99.93 

  预付账款 99.67 73.47 112.12 168.01 211.29 

 

管理费用 104.59 93.93 127.90 209.05 287.28 

  存货 625.85 618.17 685.73 877.99 1111.45 

 

研发费用 33.55 30.17 40.00 60.00 70.00 

  其他流动资产 23.34 150.71 236.17 250.13 253.01 

 

财务费用 19.17 39.91 15.77 22.44 25.77 

非流动资产 477.93 546.63 631.28 694.12 748.98 

 

资产减值损失 -6.21 -22.63 -5.00 -5.00 -5.00 

  长期投资 18.20 25.14 24.00 24.00 24.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.10 1.12 0.00 0.00 

  固定资产 310.59 282.61 373.86 448.16 510.24 

 

投资净收益 0.20 -2.82 -0.94 0.00 0.00 

  无形资产 55.95 118.05 117.61 115.41 113.18 

 

营业利润 109.32 73.24 148.83 309.22 452.96 

  其他非流动资产 93.20 120.83 115.82 106.55 101.56 

 

营业外收入 1.54 1.16 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1937.49 2203.60 2508.40 2913.10 3407.38 

 

营业外支出 2.75 1.20 0.00 0.00 0.00 

流动负债 866.20 648.03 786.54 938.30 1084.44 

 

利润总额 108.12 73.20 148.83 309.22 452.96 

  短期借款 507.03 312.72 369.00 372.66 402.67 

 

所得税 17.60 14.49 25.24 54.66 82.18 

  应付账款 150.93 133.12 215.61 336.01 441.78 

 

净利润 90.51 58.71 123.59 254.56 370.78 

  其他流动负债 208.23 202.19 201.94 229.63 239.99 

 

少数股东损益 -6.88 -6.13 6.28 30.54 54.74 

非流动负债 73.05 410.67 467.27 497.40 533.73 

 

归属母公司净利润 97.40 64.84 117.31 224.02 316.04 

  长期借款 15.68 30.07 86.67 116.80 153.13 

 

EBITDA 154.05 142.88 193.51 369.16 524.24 

  其他非流动负债 57.37 380.60 380.60 380.60 380.60 

 

EPS（元） 0.17 0.11 0.21 0.40 0.56 

负债合计 939.25 1058.69 1253.81 1435.69 1618.16 

 

      

 少数股东权益 28.84 62.54 68.82 99.36 154.10 

 

主要财务比率      

  股本 564.57 564.57 564.57 564.57 564.57 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 89.73 88.84 88.84 88.84 88.84 

 

成长能力      

  留存收益 370.55 390.01 493.21 680.42 937.49 

 

营业收入(%) 7.09 11.50 31.69 79.80 37.42 

归属母公司股东权益 969.40 1082.37 1185.77 1378.04 1635.11 

 

营业利润(%) -28.97 -33.01 103.22 107.77 46.48 

负债和股东权益 1937.49 2203.60 2508.40 2913.10 3407.38 

 

归属母公司净利润(%) -28.96 -33.43 80.92 90.96 41.08 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 40.36 34.14 32.23 33.03 33.12 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 12.30 7.34 10.09 10.72 11.00 

经营活动现金流 155.39 128.76 48.90 141.98 113.96 

 

ROE(%) 10.05 5.99 9.89 16.26 19.33 

  净利润 90.51 58.71 123.59 254.56 370.78 

 

ROIC(%) 9.18 6.56 8.54 14.79 17.50 

  折旧摊销 25.56 29.73 28.91 37.49 45.51 

 

偿债能力      

  财务费用 19.17 39.91 15.77 22.44 25.77 

 

资产负债率(%) 48.48 48.04 49.98 49.28 47.49 

  投资损失 -0.20 2.82 0.94 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 57.65 34.23 37.83 35.42 35.53 

营运资金变动 -4.80 -48.08 -155.57 -201.56 -379.96 

 

流动比率 1.69 2.56 2.39 2.36 2.45 

  其他经营现金流 25.15 45.66 35.26 29.05 51.86 

 

速动比率 0.94 1.56 1.48 1.40 1.39 

投资活动现金流 -90.74 -241.30 -199.31 -101.15 -101.13 

 

营运能力      

  资本支出 79.12 101.47 100.00 100.00 100.00 

 

总资产周转率 0.44 0.43 0.49 0.77 0.91 

  长期投资 22.00 141.60 15.66 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 1.83 1.94 2.22 3.46 4.01 

  其他投资现金流 10.38 1.76 -83.64 -1.15 -1.13 

 

应付账款周转率 3.24 4.09 4.77 5.25 4.94 

筹资活动现金流 161.22 202.21 74.60 -15.02 -13.32 

 

每股指标（元）      

  短期借款 252.30 -194.32 56.28 3.66 30.01 

 

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.11 0.21 0.40 0.56 

  长期借款 -17.79 14.39 56.60 30.13 36.33 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.23 0.09 0.25 0.20 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.72 1.92 2.10 2.44 2.90 

  资本公积增加 -2.27 -0.89 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -71.02 383.03 -38.28 -48.81 -79.66 

 

P/E 169.55 254.68 140.77 73.72 52.25 

现金净增加额 229.64 80.83 -75.81 25.82 -0.49  P/B 17.03 15.26 13.93 11.98 10.10 

 

     

 

EV/EBITDA 109.60 118.17 87.25 45.74 32.21 
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