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2022年 11月 14日 公司研究●证券研究报告

炜冈科技（001256.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周三（11月 16日）有一家主板上市公司“炜冈科技”询价。

炜冈科技（001256）：公司一直从事标签印刷设备的研发、生产和销售，产品包

括间歇式 PS版商标印刷机、机组式柔性版印刷机等印中设备及模切机等印后设备，

广泛应用于日化、食品饮料、药品、家用电器、防伪、票务、电子产品等领域的标

签印刷。公司 2019-2021年分别实现营业收入 3.82亿元/3.80亿元/4.51亿元，YOY

依次为 6.77%/-0.53%/18.79%,三年营业收入的年复合增速 8.05%；实现归母净利

润 0.85亿元/1.03亿元/0.96亿元，YOY依次为 12.76%/21.72%/-6.67%，三年归

母净利润的年复合增速 8.60%。最新报告期，2022Q3公司实现营业收入 3.13亿

元，同比下降 1.08%；实现归母净利润 0.64亿元，同比下降 3.82%。根据初步预

测，2022年度公司预计实现归母净利润 9,545.67万元至 10,480.67万元，同比变

动-0.76%至 8.96%。

 投资亮点： 1、公司凭借着产品的技术领先优势，已发展成为国内标签印刷

设备领域的龙头企业之一。一方面，公司的标签印刷设备应用了自主研发的

送料装置、传动结构等核心技术，间歇式胶印机最大印刷速度可达到 65 米/

分钟、高于行业标准的 55 米/分钟，全轮转胶印机、机组式柔印机的实际最

大印刷速度可达到 200 米/分钟、高于行业标准的 150 米/分钟；另一方面，

公司的标签印刷设备通过智能控制纠偏系统、智能张力控制等技术的应用，

有效提高走料的稳定性，保持承印物的张力平稳，可实现印刷品在线检测、

动态反馈、实时自动调整功能，从而减小套印误差、套印误差降至 0.1 毫米

以下，大幅提高印刷品合格率、印刷品合格率达 98%以上。根据竞争对手官

方网站，公司的标签印刷设备性能指标接近或达到国外竞争对手的水平，总

体优于国内竞争对手。依托较强的研发能力和稳定的产品质量，公司的标签

印刷设备销售规模始终位于行业前列，且国内客户广泛分布于全国 30 余个省

市，具有较高的市场认可度和知名度。2、公司新研制组合式高速全轮转胶印

机，产品应用从标签印刷扩展至包装印刷领域；目前新产品已实现销售突破。

公司基于原有的技术储备，创新性地研制出可变径套筒式印刷滚筒，印刷图

案长度与印版滚筒表面周长接近相等，可实现全轮转连续式印刷，解决了传

统胶印机滚筒只能进行间歇式印刷的痛点，大幅提高了印刷效率；更重要的

是，与间歇式 PS 版商标印刷机（胶印）相较，组合式高速全轮转（套筒）胶

印机能够将印刷最大印刷幅面宽度提升至 680 毫米，实现了从窄幅印刷向中

宽幅印刷的转变，预示着公司具备进军市场规模更大、增长空间更为广阔的

包装印刷市场的实力。截至 2022 年上半年，公司新产品全轮转胶印机已实现

销售收入近 300 万元；而产能方面，为扩充新产品产能，公司早在 2019 年便

开始进行“年产 180 台全轮转印刷机及其他智能印刷设备建设项目”的建设，

截至 2022 年 9 月末，该项目的前期部分工程已提前转固。

 同行业上市公司对比：公司专业从事标签印刷设备的研发、生产和销售；根

据业务的相似性，选取宏华数科、长荣股份、以及达意隆等印刷包装设备制

造厂商为炜冈科技的可比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均收入

规模为 11.58 亿元、可比 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 55.49X、销售毛

利率为 32.42%；相较而言，公司的营收规模处于同业的中下位区间，毛利率
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水平则略低于行业均值。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 382.1 380.1 451.5

同比增长(%) 6.77 -0.53 18.79

营业利润(百万元) 98.6 118.1 112.2

同比增长(%) 12.39 19.71 -4.99

净利润(百万元) 84.7 103.1 96.2

同比增长(%) 12.76 21.72 -6.67

每股收益(元) 1.64 1.86 0.90

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、炜冈科技

公司专业从事标签印刷设备的研发、生产和销售，产品包括间歇式 PS版商标印刷机（胶印）、

机组式柔性版印刷机等印中设备及模切机等印后设备，广泛应用于日化、酒类（葡萄酒、白酒等）、

食品饮料、药品、家用电器、防伪、票务、电子产品等领域的标签印刷。

公司是中国印刷及设备器材工业协会及标签印刷分会的副理事长单位，作为第一起草单位起

草了《不干胶标签印刷机》和《层叠式柔性版印刷机》行业标准并起草了“浙江制造”标准并通

过“品字标”认证；同时，公司的“全自动卷筒商标印刷机”被工业和信息化部评为第六批制造

业单项冠军。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 3.82 亿元/3.80 亿元/4.51 亿元，YOY 依次为

6.77%/-0.53%/18.79%,三年营业收入的年复合增速 8.05%；实现归母净利润 0.85 亿元/1.03 亿元

/0.96 亿元，YOY 依次为 12.76%/21.72%/-6.67%，三年归母净利润的年复合增速 8.60%。最新报

告期，2022Q3 公司实现营业收入 3.13 亿元，同比下降 1.08%；实现归母净利润 0.64 亿元，同比

下降 3.82%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为间歇式 PS 版商标印刷机（胶

印）（3.02 亿元，66.91%），机组式柔性版印刷机（0.94 亿元，20.76%）、其他设备（0.42 亿元，

9.39%）以及配件（0.12 亿元，2.59%）。报告期间，2019-2021 年间歇式 PS 版商标印刷机（胶印）

为公司的核心业务及首要收入来源，其销售收入占比维持在 55%以上，且基本维持着逐年上行的

增长态势；此外，2022 年 1-6 月，公司新产品全轮转胶印机已实现销售收入 299.12 万元，目前

占比相对较小。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司专业从事标签印刷设备的研发、生产和销售。根据业务类型，公司归属于标签印刷专用

设备制造细分行业。

从标签印刷行业来看，我国标签印刷业始于 20 世纪 70 年代末期，根据中国印刷及设备器材

工业协会标签印刷分会统计数据，我国标签印刷行业总产值从2009年的130亿元逐年增长至2019

年的超 500 亿元，2009-2019 年期间年复合增长率超过 14.4%。我国标签行业已经成为世界上最

大的标签生产国和消费国，每年标签消耗量约 160 亿平方米，约占全球标签消耗总量的四分之一，

然而我国每年人均标签消耗量远低于发达国家的平均水平，未来我国标签行业仍存在较大的增长

空间。

从行业竞争格局与特征来看，标签印刷机械行业属于技术密集型行业，具有较高的资金进入

壁垒，威威

从标签印刷设备市场来看，分为胶印设备市场以及柔印设备市场等。

（1） 胶印设备市场发展概况：2015-2019 年，国内胶印机年进口值由 6.34 亿美元增长到

7.43 亿美元，年平均增长率 4.0%，2020 年国内胶印机进口 6.14 亿美元（1,253 台）；

2015-2019 年国内胶印机年出口由 0.71 亿美元提高到 1.09 亿美元，年平均增长率

11.3%，2020 年国内胶印机出口 9,323.94 万美元（1972 台）。2020 年国内胶印机出

口的主要目的地有越南、日本、美国、德国、土耳其、印度。
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图 5：2013-2020年我国标签市场产值及预测 图 6：2015-2020年国内胶印机进出口额

资料来源：中国印刷及设备器材工业协会标签印刷分会，华金证券研究所 资料来源：《2015~2019 年国内印刷装备器材进出口统计数据分析报告》，《2020

年 1-12月国内印刷品、印刷装备、印刷器材进出口简报》，华金证券研究所

（2） 柔印设备市场发展概况：我国运用最为普及的机组式柔性版印刷机装机量呈现出逐

年增长的趋势，根据科印传媒出版的《印刷技术》杂志，自 2006 年我国机组式柔性

版印刷机装机量已连续 12 年实现“增量过百”，连续 4年增量超过 200 台；2006-2020

年，我国机组式柔性版印刷机装机量从 484 台快速上升至 2,989 台，年复合增长率

达到 13.9%。

图 7：2006-2020年我国机组式柔性版印刷机装机量情况

资料来源：《“2020柔性版印刷在中国”装机量调查报告》（《印刷技术》2020/09），华金证券研究所

从行业竞争格局以及经营特征来看，标签印刷机械行业属于技术密集型行业，具有较高的资

金及人才壁垒，目前国内行业内主要企业为国外厂商，包括德国海德堡、瑞士捷拉斯、意大利欧

米特、日本太阳、丹麦纽伯泰、美国麦安迪等以及国内炜冈科技，国内的万杰科技（871827.NQ）、

东莞源铁也具备一定的竞争力。标签印刷机械制造企业在生产经营时一般以销定产，进行个性化

定制；具有周期性、区域性以及季节性行业经营特征。

（三）公司亮点

1、公司凭借着产品的技术领先优势，已发展成为国内标签印刷设备领域的龙头企业之一。

一方面，公司的标签印刷设备应用了自主研发的送料装置、传动结构等核心技术，间歇式胶印机
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最大印刷速度可达到 65 米/分钟、高于行业标准的 55 米/分钟，全轮转胶印机、机组式柔印机的

实际最大印刷速度可达到 200 米/分钟、高于行业标准的 150 米/分钟；另一方面，公司的标签印

刷设备通过智能控制纠偏系统、智能张力控制等技术的应用，有效提高走料的稳定性，保持承印

物的张力平稳，可实现印刷品在线检测、动态反馈、实时自动调整功能，从而减小套印误差、套

印误差降至 0.1 毫米以下，大幅提高印刷品合格率、印刷品合格率达 98%以上。根据竞争对手官

方网站，公司的标签印刷设备性能指标接近或达到国外竞争对手的水平，总体优于国内竞争对手。

依托较强的研发能力和稳定的产品质量，公司的标签印刷设备销售规模始终位于行业前列，且国

内客户广泛分布于全国 30 余个省市，具有较高的市场认可度和知名度。

2、公司新研制组合式高速全轮转胶印机，产品应用从标签印刷扩展至包装印刷领域；目前

新产品已实现销售突破。公司基于原有的技术储备，创新性地研制出可变径套筒式印刷滚筒，印

刷图案长度与印版滚筒表面周长接近相等，可实现全轮转连续式印刷，解决了传统胶印机滚筒只

能进行间歇式印刷的痛点，大幅提高了印刷效率；更重要的是，与间歇式 PS 版商标印刷机（胶

印）相较，组合式高速全轮转（套筒）胶印机能够将印刷最大印刷幅面宽度提升至 680 毫米，实

现了从窄幅印刷向中宽幅印刷的转变，预示着公司具备进军市场规模更大、增长空间更为广阔的

包装印刷市场的实力。截至 2022 年上半年，公司新产品全轮转胶印机已实现销售收入近 300 万

元；而产能方面，为扩充新产品产能，公司早在 2019 年便开始进行“年产 180 台全轮转印刷机

及其他智能印刷设备建设项目”的建设，截至 2022 年 9 月末，该项目的前期部分工程已提前转

固。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目。

1、年产 180台全轮转印刷机及其他智能印刷设备建设项项目：本项目拟通过新建生产车间、

购置先进设备、引进技术及生产人员等方式扩大公司生产规模，提升公司生产能力以缓解产能瓶

颈问题。

2、研究院扩建项目：本项目拟利用现有研发厂房，加大研发设备投入，引进研发人才，加

快新产品的研发，以进一步提升公司的技术研发实力。

3、营销及服务网络建设项目：本项目拟建设国内外营销及服务网络，主要内容包括（1）

营销中心（总部）建设：建设产品展示中心、培训中心和呼叫中心；（2）营销及服务体系建设：

进一步丰富、优化公司销售服务渠道以贴近终端客户；（3）市场宣传推广：积极参加各类行业展

会、加大在行业网络媒体、平面媒体等投放广告等；（4）加强销售服务团队建设：招聘培训销售

服务人员，完善项目人员配置。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额（万

元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1
年产 180台全轮转印刷机及其他智能印刷设备建

设项目
56,797.17 30,860.52 48个月

2 研究院扩建项目 5,503.74 5,503.74 12个月

3 营销及服务网络建设项目 6,703.62 6,703.62 36个月
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序号 项目名称
项目投资总额（万

元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

合计 69,004.52 43,067.88 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 4.51 亿元，同比增长 18.79%；实现归属于母公司净利润 0.96

亿元，同比变动-6.67%。根据初步预测，公司预计 2022 年度实现营业收入为 43,507.33 万元至

46,507.33 万元，同比变动-3.63%至 3.01%；预计实现归属于母公司股东的净利润约 9,545.67 万

元至 10,480.67 万元，同比变动-0.76%至 8.96%；预计实现扣除非经常性损益后归属于母公司股

东的净利润 8,158.67 万元至 9,093.67 万元，同比变动-3.60%至 7.45%。

公司专业从事标签印刷设备的研发、生产和销售；根据业务的相似性，选取宏华数科、长荣

股份、以及达意隆等印刷包装设备制造厂商为炜冈科技的可比上市公司。从上述可比公司来看，

2021 年平均收入规模为 11.58 亿元、可比 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 55.49X、销售毛利

率为 32.42%；相较而言，公司的营收规模处于同业的中下位区间，毛利率水平则略低于行业均

值。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

688789.SH 宏华数科 138.70 55.49 9.43 31.74% 2.27 32.38% 42.60% 15.30%

300195.SZ 长荣股份 22.65 -72.00 14.67 19.93% 0.34 135.75% 36.74% 1.27%

002209.SZ 达意隆 16.91 -223.85 10.63 14.33% -0.52 -389.26% 17.92% -9.05%

001256.SZ 炜冈科技 / / 4.51 18.79% 0.96 -6.67% 32.32% 17.95%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

市场竞争风险、主要原材料价格波动风险、营业收入成长性风险、税收政策变化引致的风险、

产品质量控制风险、外协供应商管理风险、存货管理风险、研发及技术创新风险、核心技术泄密

的风险、管理和核心技术人员流失的风险、实际控制人控制风险等风险。



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 9 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分

公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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