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春光药装（838810）

北交所个股研究系列报告：

药品与食品包装装备企业研究



公司基本情况
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食品、药品领域包装设备双轮驱动，多款产品荣获奖项1.1 主营业务

Ø 辽宁春光制药装备股份有限公司（简称春光药装）成立于2011年7月18日，2016年9月6日新三板挂牌，2022年12月16日北交所上市。

Ø 公司主要从事药品及食品包装装备的研发、生产和销售。主要产品包括食品、药品液体灌装装备、条袋包装装备、铝塑包装装备、全自动装盒及全自动装箱装备等系列

及高柔性智能包装联动生产线。2019年至2022年公司药品和食品包装设备收入占比一直稳定在90%以上，其中食品包装设备收入占比逐年增加，药品包装设备收入占比

逐年下降从2019年的88.5%降至2022年的43.49%。2019年至2022年，公司药品包装设备毛利率下降了7.05个百分点，食品包装设备毛利率上涨了4.45个百分点。

Ø 公司已与众多食品和药品企业建立长期合作关系。在药品行业，公司客户包含华润三九、广药集团、太极集团等知名药业；在食品行业，公司已积累伊利、妙可蓝多、

妙飞、蒙牛等行业头部企业。低温奶酪液体灌装产品几乎涵盖全部奶酪行业主要竞争对手。
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图表1：2022年公司收入构成

数据来源：公司公告、亿渡数据整理

图表3：2020-2022年公司前五大客户情况（万元）

2020年 2021年 2022年

客户 销售金额 占比 客户 销售金额 占比 客户 销售金额 占比

天津伊利乳品 1,587.60 15.15% 妙飞江苏 2,389.38 13.38% 伊利 6,134.65 28.39%

辽宁省恭纳智能仓储设备 1,530.97 14.61% 上海芝享食品 2,017.70 11.30% 华润三九 3,150.81 14.58%

太极集团重庆涪陵制药厂 692.04 6.60% 天津伊利乳品 1,058.40 5.93% 奶酪博士(安徽)食品 2,130.97 9.86%

妙飞江苏 584.07 5.57% 华润三九(唐山)药业 946.02 5.30% 湖北午时药业 1,337.33 6.19%

广泽乳业 504.42 4.81% 辽宁省恭纳智能仓储设备 929.20 5.20% 辽宁省恭纳智能仓储设备 690.27 3.19%

合计 4,899.10 46.74% 合计 7,340.70 41.11% 合计 13,444.03 62.21%

图表2：公司各产品毛利率情况

2019年 2020年 2021年 2022年

药品包装设备 41.93 41.31 42.89 34.88

食品包装设备 52.33 54.41 58.14 56.78

配件 59.83 42.34 32.22 53.07

2019年 2020年 2021年 2022年

食品包装设备 2.17% 54.66% 55.45% 50.10%

药品包装设备 88.50% 39.35% 38.17% 43.49%

配件 9.12% 5.88% 6.30% 6.17%

其它业务收入 0.21% 0.11% 0.08% 0.24%



食品、药品领域包装设备双轮驱动，多款产品荣获奖项1.2 公司产品

Ø 公司产品主要分为食品和药品包装设备两类。食品包装设备包括低温乳制品液体灌装装备、常温乳制品液体灌装装备和固体食品泡罩装备。药品包装设备包括液体灌装
装备、条袋包装装备、铝塑包装装备、全自动装盒及全自动装箱装备和高柔性智能包装联动生产线。
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数据来源：公司公告、亿渡数据整理

图表4：公司产品情况

产品类别 名称 图例 用途和简介

食品包装装备

低温乳制品液体灌装装备
该产品应用了热成型技术、正压吹塑技术、对标技术、热灌装技术、自动理棒插棒技术以及独立冲切技术等，实现
了单位计量包装的批量生产。

常温乳制品液体灌装装备 实现常温奶酪的产品包装与运输保存，降低了产品生产成本、物流成本、仓储费用并延长了产品的保质期。

固体食品泡罩装备 整套装备由PLC控制、触摸屏操作，可与贴标机、装盒机联线，实现整线自动化包装

药品包装装备

液体灌装装备 可以生产平底瓶型（自立瓶型）、异形瓶，完成从成型、灌装、封合直到成品冲切后输送到机体外。

条袋包装装备
在结构上通过加大辊径、增加工位等使得产品稳定性得到进一步提升。包装范围已经覆盖流体、半流体、粉剂、颗
粒、片剂、胶囊等中药制剂全覆盖。具备体积小、结构紧凑、运行平稳等特点。

铝塑包装装备 此系列设备由运动控制器控制，全伺服驱动，通过模块化设计构建，实现高智能化程度、高频次的标的物包装。

全自动装盒及全自动装箱
装备

本产品既适用于大批量单一品种的生产，同时也可满足小批量多品种的药品生产，并且可以与其它产品包装机联线
工作。

高柔性智能包装联动生产
线

智能联动生产线全线采用全伺服总线控制，具有自动纠偏、多线道检测剔除、实时跟踪等功能，可覆盖物料装入、
自动封装、行进纠偏、自动计数、说明书置入、自动装箱、打包、码垛、产品追溯及智能仓储等全流程操作。



公司实际控制人为毕春光、边境夫妇1.3 股权结构
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图表4：公司前十大股东情况（截至2023年3月31日）

数据来源：公司公告、亿渡数据整理

序号 股东名称 持股数量 持股比例（%） 备注

1 毕春光 18,301,266 26.72 公司董事长

2 边境 13,596,309 19.85 公司董事、总经理，毕春光配偶

3 方福鑫 4,340,000 6.34 毕莹的配偶

4 辽宁春光资产管理中心(有限合伙) 4,340,000 6.34 公司员工持股平台，毕春光持股47%，是该有限合伙的实际控制人

5 财通证券股份有限公司 1,911,783 2.79 2018年7月18日至2022年3月15日是公司主办券商

6 毕莹 1,750,179 2.56 毕春光、边境的子女

7 锦州市国有资本投资运营(集团)有限公司 1,000,000 1.46 通过认购公司公开发行的股票成为前十名股东，锦州市国资委下属投资平台

8 赣州工兴中允股权投资合伙企业(有限合伙) 1,000,000 1.46 通过认购公司公开发行的股票成为前十名股东，最终控制方为江西省国资委

9 张国卿 827,400 1.21

10 黄燕平 596,343 0.87

合计 47,663,280 69.60

Ø 第一大股东毕春光为公司董事长直接持有公司26.72%股份，通过辽宁春光资产管理中心（有限合伙）控制公司6.34%股份。第二大股东边境为公司董事、
总经理，是毕春光的配偶，并与其互为一致行动人，二人分别控制公司33.06%和19.85%股份，合计控制公司52.91%股份，是公司控股股东。

Ø 第三大股东方福鑫、第四大股东辽宁春光资产管理中心（有限合伙）、第六大股东毕莹和毕春辉为毕春光和边境的一致行动人。辽宁春光资产管理中心(有
限合伙)系毕春光所控制企业，方福鑫系毕莹的配偶，毕莹系毕春光、边境的子女。

Ø 第五大股东财通证券曾经是公司主办券商。

Ø 第七大股东锦州市国有资本投资运营(集团)有限公司是锦州市国资委下属投资平台，在公司IPO时入股。

Ø 第八大股东赣州工兴中允股权投资合伙企业(有限合伙)最终控制方为江西省国资委，在公司IPO时入股。
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1.4 财务分析 近三年公司收入和净利润整体上呈现持续增长趋势，毛利率和净利率提升，期间费用率下降

Ø 2018年至2022年，公司收入总体上呈现持续增长趋势，CAGR为27.84%。2020年至2022年，公司净利润持续增长，CAGR为286.14%。2021年公司收入和净利润实现大幅增

长，同比增速分别为74.04%和1170.90%，主要原因是2021年公司生产的应用于药品和食品的高端包装机销售订单较上年同期均有增长，特别是公司SGA40系列应用于奶

酪制品的包装机增长幅度较大所致。

Ø 2018年至2022年，公司毛利率和净利润整体上呈上升趋势，分别上涨了2.66个百分点和13.67个百分点，盈利能力提升。

Ø 2018年至2022年，公司期间费用率持续下行，下降了15.76个百分点。

图表5：公司收入及增速

图表7：公司毛利率和净利率（%）

数据来源：公司公告、亿渡数据整理

图表6：公司净利润及增速

图表8：公司期间费用率（%）
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1.4 财务分析 公司应收账款余额较高，账龄较长，坏账准备较高，对净利润影响较大

Ø 2018年至2022年底公司应收账款余额较高，平均水平为7,171.03万元，2022年底甚至超过9,000万元。2018年至2022年公司应收账款占营业收入的平均比例为65.34%，

处于较高水平。

Ø 公司应收账款账龄较长，2022年底一年以内应收账款占比约为48.78%，1-2年应收款占比约为20.63%，2-5年应收账款占比为11.57%，5年以上应收款占比在19.02%。账

龄较长导致坏账准备计提金额较高，2022年底坏账准备金额为3,333.15万元，2018年至2022年平均金额为2,167万元，对公司净利润影响较大。

Ø 从期末余额前五名应收账款汇总情况来看，2022年底，公司前五大客户应收账款的余额占当期末应收账款总余额的比例为42.31%，已计提坏账准备1,145.49万元。

图表10：公司应收账款余额及占营业收入比例 图表11：公司应收账款账龄结构(万元)

图表12：期末余额前五名应收账款汇总情况

数据来源：公司公告、亿渡数据整理

2020年 2021年 2022年

账龄 金额 占比 金额 占比 金额 占比

1年以内(含1年) 2,206.82 31.63% 1,423.60 28.67% 4,482.41 48.78%

1-2年 987.34 14.15% 605.12 12.19% 1,895.47 20.63%

2-3年 1,035.66 14.84% 622.90 12.54% 305.75 3.33%

3-4年 1,491.68 21.38% 466.24 9.39% 341.48 3.72%

4-5年 644.26 9.23% 889.04 17.90% 416.27 4.53%

5年以上 611.38 8.76% 958.79 19.31% 1,747.43 19.02%

合计 6,977.14 100.00% 4,965.70 100.00% 9,188.81 100.00%

年份 期末余额（万元） 占应收账款期末余额的比例(%) 已计提坏账准备（万元）

2019年 1,996.26 28.07% 500.08

2020年 2,972.89 42.61% 1,099.86

2021年 1,597.95 32.18% 791.72

2022年 3,888.01 42.31 1,145.49

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

应收账款余额（万元） 7,611.68 7,111.82 6,977.14 4,965.70 9,188.81

应收账款占营业收入比例 94.08% 94.32% 68.01% 27.81% 42.52%

坏账准备（万元） 983.71 1,382.90 2,671.56 2,466.89 3,333.15 

应收账款周转天数 287.91 305.69 189.65 74.35 73.92



8

1.4 财务分析 公司存货周转天数较长，2022年收现比下降

Ø 公司包装设备产品系根据客户的需求定制形成，包装设备通常在完工后需要经过出厂前调试、运抵客户后组装调试以及客户验收等环节，因此存在相应的安装调试

及验收周期，这导致公司存货周转周期较长，2018年至2022年平均存货周转天数为384.47天。

Ø 2018年至2021年公司经营活动产生的现金流量净额持续增长，CAGR为142.38%，收现比也明显提高，上涨了27.89个百分点。2022年公司经营活动产生的现金流量净

额下降了521.71万元，收现比下降了46.12个百分点。

Ø 2018年至2022年公司研发费用的平均水平为819.55万元，研发费用率总体上呈下降趋势，下降了6.53个百分点。2021年研发费用较高达到1,148万元，由新型奶酪机

研发费用所致。

图表9：存货周转天数（天） 图表11：现金流量情况 图表12：研发费用情况

数据来源：公司公告、亿渡数据整理
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2.1 市场规模 随着加工制造业向中国的转移，中国包装设备行业快速发展，2022年市场规模达到802.49亿元

图表15：全球包装装备市场规模（亿美元）

数据来源：SmithersPira、GlobalIndustryAnalysts,亿渡数据

图表16：中国包装设备市场规模（亿元）

图表13：全球包装行业市场规模（亿美元） 图表14：中国包装行业市场规模（亿元）
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Ø 根据Smithers Pira发布的数据，2015年至2019年，全球包装行业市场规模从8,438亿美元增长至9,147亿美元，2020年受疫情影响行业市场规模降至8,599亿美元。预

计到2030年，包装市场将达1.13万亿美元，市场潜力巨大。根据Global Industry Analysts发布的数据，2020年全球包装装备市场规模436亿美元，预计到2027年，将

达到549亿美元，年均复合增长率为3.3%。

Ø 近年来，随着生产工艺、技术水平的提升以及绿色环保概念的普及，包装产品应用范围越来越广，行业快速发展。中国包装行业市场规模由2017年的11,716亿元增长至

2022年的13,018亿元。目前，世界加工制造业中心转移至中国，中国包装装备技术不断提高，包装装备的市场规模快速增长。2022年中国包装设备市场规模约为802.49

亿元。
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2.2 终端应用 医药与食品行业巨大的市场规模与广阔的市场前景有助于包装行业的快速发展

图表19：2016年至2021年中国食品行业市场规模（亿美元）

数据来源：国家统计局、Statista，Euromonitor、亿渡数据整理

图表20：2017-2021年中国乳酪零售市场规模（亿元）

图表17：2019年中国包装设备下游应用分布（%） 图表18：中国医药工业规模以上企业营业收入（亿元）
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Ø 食品、饮料、医药和化工是包装设备主要应用领域。其中医药与食品行业巨大的市场规模与广阔的市场前景有助于包装行业的快速发展，也将带动包装装备行业的成长。

Ø 国家统计局数据显示，2022年医药工业规模以上企业营业收入为29,111.40亿元，2018年至2022年CAGR为4.66%。

Ø 随着食品质量的提升，以及食品制造技术的进步，食品制造业规模快速扩大。Statista数据显示，2021年中国食品行业的市场规模已从2016年的686,008亿美元增长至

1,174,132亿美元，CAGR为11.35%。作为食品售卖中重要的一环，食品包装装备市场也将随之迅速增长。

Ø 在中国经济发展、城镇化水平提高及年轻一代饮食习惯的改变等多方面因素推动下，中国乳酪零售市场市场规模逐步扩大，有利于相应包装设备需求增长。
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2.3 竞争格局

图表21：中国部分医药上市公司情况（截至2023年5月10日）

中高端市场发达国家企业具有先发优势，获取较多市场份额，中低端市场竞争格局较分散

数据来源：各公司公告、东方财富网，亿渡数据

Ø 在包装装备行业，德国、法国、意大利、瑞典、日本等发达国家企业起步较早，凭借雄厚的技术积累及较高的品牌知名度，在中高端市场获取了较多的市场份额。

Ø 中国包装装备行业起步较晚，但近几年国内企业技术水平逐步提高，对进口产品逐渐形成替代，逐渐挤占国外厂商在中高端市场的份额。

Ø 对于中低端市场中的包装装备制造企业，大部分参与者规模较小，技术水平不高，产品同质化较严重，市场竞争较为分散。楚天科技（300358.SZ）是中国较大的制

药装备制造商，2022年营业收入64.46亿元，在中国中国包装设备市场的市占率为8.03%。诚益通（300430.SZ）、中亚股份（300512.SZ）和永创智能（603901.SH）

的市占率分别为1.21%、1.15%和3.43%均不高。春光药装（838810.BJ）在包装设备市场的市占率仅为0.27%。

公司名称 简介 主要客户 成立时间 上市/挂牌时间 市值（亿元）
市盈率
（TTM）

2022年综合
毛利率（%）

2022年营业
收入（亿元）

市占率

楚天科技
（300358.SZ）

制药装备制造商 制药企业 2002-11-08 2014-01-21 87.98 16.49 36.05 64.46 8.03%

诚益通
（300430.SZ）

向制药企业、生物制品生产企
业提供个性化的智能制造整体
解决方案。还提供康复医疗设
备

宜昌东阳光长江药业、宁夏上方生物、新发药业、
宜昌人福药业、博雷(中国)控制系统、江西国药、
博瑞生物医药泰兴、益海嘉里(连云港)生物科技、
润都制药(荆门)等医药生物企业

2003-07-22 2015-03-19 42.92 48.00 41.57 9.74 1.21%

中亚股份
（300512.SZ）

液态食品智能化包装装备制
造商

主要客户包括乳品及饮料行业内达能集团、蒙牛、
伊利、光明乳业、雀巢、娃哈哈、康师傅、统一、
农夫山泉、旺旺、三元食品、现代牧业、新希望
等

1999-02-08 2016-05-26 32.30 25.36 36.57 9.26 1.15%

永创智能
（603901.SH）

托为客户提供智能包装解决方
案

主要客户包括伊利、蒙牛、雪花啤酒、百威啤酒、
青岛啤酒、海尔、格力等消费品行业龙头企业

2002-11-07 2015-05-29 66.88 22.50 29.65 27.49 3.43%

春光药装
（838810.BJ）

主要从事药品及食品包装装备
的研发、生产和销售

公司客户包含华润三九、广药集团、太极集团等
知名药业；伊利、妙可蓝多、妙飞、蒙牛等乳品
行业头部企业

2011-07-18 2022-12-16 5.494 17.87 47.13 2.16 0.27%
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