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获国际大行银团贷款，自主打印领军进入成长加速点 
事件：7 月 18 日，公司发布公告，境外控股子公司利盟与 12 家银行组成的项目银团签署《信
贷协议》，该贷款已于 2022 年 7 月 15 日发放。 

获国际大行银团贷款，将极大缓解短期流动性压力。1）根据公告，借款人利盟与 12 家银行组
成的贷款人项目银团签署《信贷协议》，贷款人提供总计本金额不超过 10.5 亿美元定期贷款
额度和 1 亿元的循环信用贷款额度，贷款金额主要用于臵换利盟存量银行贷款和补充利盟的营
运资金。本次贷款利率采用 Adjusted Term SOFR+3%或 Base Rate+2%，在 5 年内进行分期
还款，每一年还款比例分别为 5%、10%、10%、15%和 60%。2）前期为完成对利盟国际的
收购，2016 年纳思达向中信银行申请了财团贷款。同时，为补充利盟国际的营运资金，2021
年利盟国际再次组建了流动资金贷款。截至 2022 年 6 月末，利盟国际的存量贷款余额约等值
10.8 亿美元，将于 2023 年、2024 年到期偿还。3）为解决利盟国际 2023 年、2024 年还款压
力，保证利盟国际未来 5 年的流动性安全，改善存量银团的担保条件，解除公司担保的系统性
风险，降低对外担保余额，公司通过国际市场组团再融资（Refinance）对存量银团进行了重新
安排，新的银团贷款以美国 Morgan Stanley Senior Funding, Inc.（摩根士丹利高级基金公司）
为牵头行，由全球 12 家银行组成的项目银团作为贷款人签署了《信贷协议》，该贷款已于 2022
年 7 月 15 日发放。4）本次再融资使公司解除了对利盟国际承担的由中信银行牵头的存量银团
债务的连带担保责任，同时解除了赛纳科技以其持有的 1.26 亿股纳思达股票所提供的股票质
押担保，以及公司实际控制人汪东颖先生为存量银团中流动资金贷款所提供的无限连带责任保
证担保。5）我们认为此次《信贷协议》由国际顶级银行牵头组团，体现国际市场对利盟资产
质地的认可，同时也极大缓解国内资本市场对公司质押和还款压力的担忧。另外，从利盟国际
经营角度，将缓解 2023 年、2024 年还款压力，为未来五年的经营发展提供流动性保障。根据
2022H1 业绩预告，利盟（LEXMARK）上半年营业收入约 11.6 亿美元，同比增长约 10%，利
盟打印机销量同比增长约 18%，表明利盟进入业务恢复期，且销量增速实现突破。 

2022H1 业绩预告超预期，自主打印+利盟+芯片业务驱动加速成长。1）根据公司 2022 年半
年度业绩预告，实现归属于上市公司股东的净利润 100,000 万元-115,000 万元，比上年同期增
长 89.96%-118.45%；扣除非经常性损益后的净利润 85,000 万元-100,000 万元，比上年同期
增长 272.60%-338.36%。公司业绩总体超出市场预期，全年实现股权激励的业绩目标更确定，
自主打印领军进入成长加速点。2）打印机业务：2022 年上半年奔图（PANTUM）营业收入约
21.13 亿元，同比增长约 14%，持续保持快速增长，且收入结构优化；打印机整体销量同比增
长超 30%，考虑上半年疫情对供应链和发货影响，预计全年或完成 400 万台出货；原装耗材
出货量随着打印机装机量的提升同比增长约 48%，高毛利率产品占比持续提升，长期商业模式
升级的体现；利盟（LEXMARK）上半年营业收入约 11.6 亿美元，同比增长约 10%，利盟打印
机销量同比增长约 18%，表明利盟进入业务恢复期，且销量增速实现突破。3）集成电路业务：
2022 年上半年，集成电路业务营业收入约 10.5 亿元，同比增长约 55%。4）打印机通用耗材
业务：2022 年上半年，供应链虽受疫情一定影响，但市场需求逐步恢复，业务整体呈现向好
态势，营业收入同比增长约 16%。 

利盟经历全球疫情考验，经营状况逐步恢复。1）2021 年欧美打印市场从 2020 年疫情谷底中
逐步恢复，利盟全年营业收入 21.77 亿美元，较去年同期增长约 8.75%。管理层报表数据口径
下，利盟全年息税折旧及摊销前利润达 2.735 亿美元，同比增长 18%，扣除无形资产摊销、固
定资产折旧等费用后，实现净利润 1300 万美元（2020 年为亏损 8000 万美元）。2）在全球疫
情常态化的背景下，欧美国家对疫情的管控逐步放宽，市场办公打印需求恢复明显，有效拉动
全球激光打印机和耗材的销售。同时在全球范围半导体元器件紧缺的大环境下，虽然未能全部
满足市场的订单需求，利盟全年打印机销量仍取得 14%的增长。另外，也大力发展与其他厂商
的战略合作关系，新增的 OEM 订单在 2021 年开始陆续出货。 

维持“买入”评级。根据关键假设及近期财报，预计公司 2022-2024 年营业总收入为
275.01/327.71/387.41 亿元，归母净利润为 19.90/29.94/41.03 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：打印业务需求不及预期；汇率波动风险；商誉减值风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 19,585 22,792 27,501 32,771 38,741 

增长率 yoy（%） -15.9 16.4 20.7 19.2 18.2 

归母净利润（百万元） 88 1,163 1,990 2,994 4,103 

增长率 yoy（%） 

 

 

-88.2 1222.7 71.1 50.5 37.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06 0.82 1.41 2.11 2.90 

净资产收益率（%） -1.2 8.7 13.0 16.5 18.5 

P/E（倍） 872.7 66.0 38.6 25.6 18.7 

P/B（倍） 9.4 5.4 4.8 4.0 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 14013 19081 23133 26061 33876  营业收入 19585 22792 27501 32771 38741 

现金 6375 9750 12977 13901 20563  营业成本 13235 15016 17886 20883 24174 

应收票据及应收账款 2495 3033 3637 4311 5085  营业税金及附加 84 107 127 149 176 

其他应收款 84 132 129 182 186  营业费用 2021 2135 2370 2607 2868 

预付账款 279 252 389 375 528  管理费用 1888 1800 1890 1975 2054 

存货 2835 4068 4155 5446 5668  研发费用 1247 1452 1742 2090 2508 

其他流动资产 1943 1846 1846 1846 1846  财务费用 1595 613 546 499 486 

非流动资产 24214 24504 22650 21668 20432  资产减值损失 -146 -128 -180 -199 -244 

长期投资 13 144 277 410 544  其他收益 130 175 157 155 154 

固定资产 2625 2423 2810 3114 3331  公允价值变动收益 23 199 111 155 133 

无形资产 6193 5742 3392 2046 579  投资净收益 5 100 51 74 63 

其他非流动资产 15383 16195 16171 16099 15977  资产处臵收益 -12 41 14 28 21 

资产总计 38226 43585 45782 47730 54308  营业利润 -478 2025 3451 5178 7089 

流动负债 14483 13064 14905 14774 17831  营业外收入 3 6 3 3 4 

短期借款 1555 1190 1190 1190 1190  营业外支出 10 26 23 18 19 

应付票据及应付账款 3216 4309 4655 5811 6304  利润总额 -484 2006 3431 5163 7074 

其他流动负债 9712 7565 9060 7773 10337  所得税 -334 409 700 1054 1443 

非流动负债 11570 12145 9907 8016 6056  净利润 -150 1596 2731 4110 5631 

长期借款 7040 7487 5248 3358 1398  少数股东损益 -238 433 741 1115 1528 

其他非流动负债 4530 4658 4658 4658 4658  归属母公司净利润 88 1163 1990 2994 4103 

负债合计 26053 25209 24811 22790 23887  EBITDA 1117 3409 4516 6273 8172 

少数股东权益 4032 4083 4824 5939 7467  EPS（元） 0.06 0.82 1.41 2.11 2.90 

股本 1075 1411 1416 1416 1416        

资本公积 3804 8855 8855 8855 8855  主要财务比率      

留存收益 3431 4332 6732 10343 15291  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 8141 14293 16147 19000 22954  成长能力      

负债和股东权益 38226 43585 45782 47730 54308  营业收入(%) -15.9 16.4 20.7 19.2 18.2 

       营业利润(%) -140.8 523.8 70.4 50.0 36.9 

       归属于母公司净利润(%) -88.2 1222.7 71.1 50.5 37.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.4 34.1 35.0 36.3 37.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 0.4 5.1 7.2 9.1 10.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -1.2 8.7 13.0 16.5 18.5 

经营活动现金流 2013 2857 6215 3517 9268  ROIC(%) -0.2 6.5 10.1 14.3 18.0 

净利润 -150 1596 2731 4110 5631  偿债能力      

折旧摊销 1234 1130 1143 1299 1464  资产负债率(%) 68.2 57.8 54.2 47.7 44.0 

财务费用 1595 613 546 499 486  净负债比率(%) 59.9 21.6 -11.7 -21.1 -45.7 

投资损失 -5 -100 -51 -74 -63  流动比率 1.0 1.5 1.6 1.8 1.9 

营运资金变动 -514 -690 1970 -2135 1904  速动比率 0.6 1.0 1.2 1.3 1.5 

其他经营现金流 -146 308 -125 -182 -154  营运能力      

投资活动现金流 -956 -724 887 -62 -11  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 540 776 -1987 -1115 -1370  应收账款周转率 7.4 8.2 8.2 8.2 8.2 

长期投资 -23 83 -133 -133 -134  应付账款周转率 3.5 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -439 136 -1233 -1310 -1515  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1114 635 -3875 -2531 -2595  每股收益(最新摊薄) 0.06 0.82 1.41 2.11 2.90 

短期借款 165 -364 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.42 2.02 4.39 2.48 6.54 

长期借款 -430 446 -2238 -1890 -1960  每股净资产(最新摊薄) 5.75 10.09 11.40 13.41 16.21 

普通股增加 11 336 5 0 0  估值比率      

资本公积增加 2323 5051 0 0 0  P/E 872.7 66.0 38.6 25.6 18.7 

其他筹资现金流 -955 -4834 -1641 -641 -635  P/B 9.4 5.4 4.8 4.0 3.3 

现金净增加额 2053 2716 3227 924 6662  EV/EBITDA 78.7 24.7 17.4 12.2 8.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 18 日收盘价  
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