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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 9.42 元

总市值/流通市值 5464/5464 百万元

52周最高价/最低价 32.50/8.35 元

近 3 个月日均成交额 153.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2021 年收入同比增长13.66%，归母净利润同比增长67.95%。公司2021 年

实现营收10.03亿元，同比增长13.66%；归母净利润1.07亿元，同比增长

67.95%；2022Q1实现营收2.92亿元，同比增长56.88%；归母净利润为0.44

亿元，同比增长177.31%，业绩增长主要系传统易拉罐与易拉盖业务稳步提

升所致。

毛利率/净利率均同比增长，公司盈利水平显著回暖。公司2021年毛利率/

净利率分别为37.26%/9.18%，同比增长3.12/2.73个 pct；销售费用率/管

理费用率/财务费用率/研发费用率分别为2.64%/10.55%/3.06%/3.82%，同比

变动-0.46/-0.09/-1.65/+0.40个pct,期间费用率同比下降2.20个 pct，毛

利率增长主要系2020年疫情影响下毛利率基数较低所致，规模效应推动期

间费用率下降。

易拉罐和易拉盖业务稳健增长，新能源电池壳业务静待放量。公司主要从事

高速易拉盖、易拉罐等金属包装制品生产设备的研发、设计、生产、装配调

试，相关智能检测设备、零备件的研发、加工制造等业务，凭借在易拉罐制

盖、制罐生产设备领域积累的研发成果及生产经验，公司已经延伸至新能源

电池壳智能生产线及电池壳结构件制造领域。（1）分产品看，公司2021年

易拉罐高速生产设备/易拉盖高速生产设备/新能源电池壳/智能检测设备/

易拉盖生产设备零备件分别实现营收3.65/2.93/0.78/0.72/1.15亿元，同

比变动 25.76%/-9.40%/16.58%/28.06%/17.13% ，占营收比例分别为

36.36%/29.18%/7.81%/7.15%/11.48%。（2）在新能源电池壳方面，公司加

快新乡盛达、安徽斯翔和常州莱胜项目的进一步落地，其中新乡盛达、安徽

斯翔的厂房建设已步入尾声；常州莱胜已取得不动产权证书。a) 圆柱形电

池壳方面，首条产线已批量生产，第二、三条产线正在安装调试中。小直径

钢圆柱电池壳已经开始批量供货，同时公司已完成大直径圆柱电池壳相关验

证和技术储备，实现了样品试生产，量产用的核心主机设备也已经投入制造。

b) 方形铝电池壳方面，已完成了实验室模拟和部分主要生产设备的设计工

作，关键工艺过程的研究也得到了实验验证。公司重点布局新能源电池壳业

务，有望为公司的持续增长提供助力。

风险提示：技术迭代升级风险；电池壳业务拓展不及预期。

投资建议：公司传统易拉罐和易拉盖业务稳步增长，新能源电池壳业务已取

得突破，我们预计2022-24年归母净利润为2.14/3.06/4.05亿元，对应PE

26/18/14倍，首次覆盖给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 883 1,003 1,945 2,785 3,617

(+/-%) 11.5% 13.7% 93.8% 43.2% 29.8%

净利润(百万元) 64 107 214 306 405

(+/-%) -34.3% 67.9% 98.9% 43.3% 32.4%

每股收益（元） 0.11 0.19 0.37 0.53 0.70

EBIT Margin 16.5% 19.7% 14.4% 14.9% 15.7%

净资产收益率（ROE） 5.9% 8.1% 15.5% 20.5% 24.4%

市盈率（PE） 83.1 50.9 25.6 17.9 13.5

EV/EBITDA 36.8 29.9 24.5 19.2 16.2

市净率（PB） 4.92 4.10 3.97 3.66 3.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：斯莱克 2021 年营业收入同比增长 13.66% 图2：斯莱克 2021 年归母净利润同比增长 67.95%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：斯莱克盈利能力有所回升 图4：斯莱克期间费用率有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：斯莱克研发费用持续增长 图6：斯莱克 ROE 显著提升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

300450 先导智能 42.24 660.53 0.85 1.01 1.49 2.15 49.93 41.68 28.35 19.65 增持

002850 科达利 118.30 275.54 0.77 2.33 4.87 7.44 153.64 50.77 24.29 15.90 未评级

300953 震裕科技 88.10 82.00 1.87 1.83 4.19 6.57 47.11 48.14 21.03 13.41 未评级

平均值 1.16 1.72 3.52 5.39 83.56 46.87 24.56 16.32

300382 斯莱克 9.42 54.67 0.11 0.19 0.37 0.53 83.14 50.89 25.59 17.86 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：科达利、震裕科技为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 420 291 352 354 332 营业收入 883 1003 1945 2785 3617

应收款项 402 388 845 1185 1503 营业成本 581 630 1281 1863 2384

存货净额 618 755 1538 2161 2844 营业税金及附加 5 6 13 16 22

其他流动资产 87 231 314 456 670 销售费用 27 26 64 84 108

流动资产合计 1657 1766 3150 4257 5449 管理费用 94 106 223 300 390

固定资产 316 581 693 838 1002 研发费用 30 38 84 107 145

无形资产及其他 118 134 129 124 118 财务费用 42 31 42 81 109

投资性房地产 87 130 130 130 130 投资收益 (3) (2) (2) (2) (2)

长期股权投资 25 71 71 71 71

资产减值及公允价值变

动 23 26 18 22 22

资产总计 2204 2682 4173 5419 6770 其他收入 (82) (96) (84) (107) (145)

短期借款及交易性金融

负债 332 285 1371 2026 2620 营业利润 71 132 254 354 478

应付款项 133 210 385 539 738 营业外净收支 (0) (5) (2) (2) (3)

其他流动负债 183 423 584 894 1282 利润总额 71 127 252 352 475

流动负债合计 648 918 2340 3459 4640 所得税费用 14 35 69 88 127

长期借款及应付债券 353 320 320 320 320 少数股东损益 (7) (15) (30) (42) (57)

其他长期负债 90 102 135 161 184 归属于母公司净利润 64 107 214 306 405

长期负债合计 443 422 454 480 504 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1091 1340 2794 3939 5144 净利润 64 107 214 306 405

少数股东权益 31 8 2 (14) (38) 资产减值准备 (10) 22 29 14 16

股东权益 1081 1334 1376 1494 1664 折旧摊销 29 30 57 75 89

负债和股东权益总计 2204 2682 4173 5419 6770 公允价值变动损失 (23) (26) (18) (22) (22)

财务费用 42 31 42 81 109

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 6 42 (927) (600) (588)

每股收益 0.11 0.19 0.37 0.53 0.70 其它 8 (32) (35) (30) (40)

每股红利 0.08 0.06 0.30 0.32 0.41 经营活动现金流 74 144 (680) (258) (139)

每股净资产 1.92 2.30 2.37 2.57 2.87 资本开支 0 (338) (174) (206) (241)

ROIC 5.36% 7.21% 7% 8% 8% 其它投资现金流 (130) 29 0 0 0

ROE 5.91% 8.05% 16% 20% 24% 投资活动现金流 (137) (354) (174) (206) (241)

毛利率 34% 37% 34% 33% 34% 权益性融资 (9) 16 0 0 0

EBIT Margin 16% 20% 14% 15% 16% 负债净变化 14 77 0 0 0

EBITDA Margin 20% 23% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (45) (35) (172) (188) (236)

收入增长 11% 14% 94% 43% 30% 其它融资现金流 209 (18) 1087 655 594

净利润增长率 -34% 68% 99% 43% 32% 融资活动现金流 138 82 915 467 359

资产负债率 51% 50% 67% 72% 75% 现金净变动 75 (128) 60 2 (22)

股息率 0.8% 0.6% 3.1% 3.4% 4.3% 货币资金的期初余额 344 420 291 352 354

P/E 83.1 50.9 25.6 17.9 13.5 货币资金的期末余额 420 291 352 354 332

P/B 4.9 4.1 4.0 3.7 3.3 企业自由现金流 0 (123) (840) (421) (324)

EV/EBITDA 36.8 29.9 24.5 19.2 16.2 权益自由现金流 0 (64) 215 173 190

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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