
 

永创智能（603901）公司动态点评 2016 年 08 月 16 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 
 

 

 

 

 
         

投资评级：推荐（维持） 
 

  
曲小溪 010-88366060-8712 

Email:quxx@cgws.com 

执业证书编号:S1070514090001 

联系人（研究助理）： 

张如许 0755-83559732 

Email:zhangruxu@cgws.com 

从业证书编号:S1070115070101 

李倩倩 021-61680674 

Email:liqq@cgws.com 

从业证书编号:S1070115120028 
 
 

  

目前股价 15.31 

总市值（亿元） 61.24 

流通市值（亿元） 23.58 

总股本（万股） 40,000 

流通股本（万股） 15,400 

12 个月最高/最低 20.38/8.28 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1051.75  1267.36  1566.46  

(+/-%) 16.80% 20.50% 23.60% 

净利润 95.18  120.80  153.44  

(+/-%) 24.91% 26.91% 27.02% 

摊薄 EPS 0.24 0.30 0.38 

PE 64.34 50.70 39.91 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

上半年业绩平稳增长，定增将升级智能

制造产线能力 

——永创智能（603901）公司动态点评 

 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.24 元、0.30 元和 0.38 元，对应 PE

为 64 倍、51 倍和 40 倍。公司是国内后道包装设备的龙头企业，2016 年上

半年业绩平稳增长,积极向高端制造转型。公司公布非公开发行预案，募集

资金主要投向智能制造生产线产业升级项目，将增强公司的工业机器人生产

能力。公司积极通过外延发展整合产业链资源，完善智能包装业务，我们看

好其未来发展，维持推荐评级。 

 

 上半年业绩平稳增长，积极向高端制造转型：公司发布中报，2016 年

上半年，由于食品、饮料、医药等行业固定资产投资进度受宏观经济影

响而放缓，公司所处的包装设备行业的景气度随之下降，公司积极向机

器人等高端制造转型，带动了业绩平稳增长。报告期内公司实现营业收

入 4.47 亿元，同比增长 3.57%，实现净利润 4324.94 万元，同比增长

10.56%。分业务来看，公司包装设备产品的毛利率略有下降，主要系公

司通过价格优惠获取更高市场份额以及生产人员薪酬成本持续上涨所

致；公司包装材料的毛利率高于上年同期，主要系原材料价格下降所致。

报告期内公司加强了收款管理，经营活动现金流量净额较上年同期增加

6923.52 万元；公司投资活动现金流量净额增长较大，主要系公司购置

固定资产以及对外投资布局产业链所致；公司研发支出较上年同期增长

8.51%，高于营业收入增长率，主要系积极引进人才，为公司向高端制

造转型储备人才所致。 

 定增投向智能制造产线升级项目，将增强工业机器人生产能力：公司同

时公布了非公开发行预案，拟以不低于 13.01 元/股的价格发行不超过

2973 万股（含），募集资金总额不超过 3.87 亿元（含），其中控股股东

不参与询价，并承诺认购不低于 5000 万元。公司定增所募集资金中，

2.71 亿元将用于“智能制造生产线产业升级项目”，剩余资金将用于“补

充流动资金项目”。公司目前已实现工业机器人的产销，并已完成以 MES

系统为核心的数字化工厂项目的研发及试运行。此次定增将增强公司工

业机器人生产能力，为下游客户打造数字化工厂，满足其智能制造需求。 

 外延并购持续发力，完善智能包装业务：2016年8月2日，公司与珠海聚

丰瑞签订股权转让协议，以6000 万元人民币受让山东新巨丰科技包装

有限责任公司4.31%的股权。山东新巨丰科技是国内优秀的液体食品无

菌包装材料综合供应商，客户涵盖主要的乳制品及非碳酸软饮料生产
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商，此次参股将与公司的智能包装设备业务产生协同效应。此前公司拟

对南京轻机进行增资，向前道包装领域延伸，目前仍处于上级主管部门

审批阶段，未来公司将继续积极整合产业链资源，完善智能包装业务。 

 风险提示：并购进展不及预期，智能包装系统集成发展不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 887.85  900.47  1051.75  1267.36  1566.46   成长性      

营业成本 608.33  614.74  724.13  865.86  1065.50   营业收入增长 20.61% 1.42% 16.80% 20.50% 23.60% 

销售费用 102.19  99.78  116.54  140.44  173.58   营业成本增长 26.65% 1.05% 17.80% 19.57% 23.06% 

管理费用 76.04  86.44  95.95  115.62  142.90   营业利润增长 0.30% 1.67% 29.13% 28.24% 28.06% 

财务费用 9.99  3.04  -6.62  -8.14  -9.88   利润总额增长 5.61% 2.26% 24.86% 26.91% 27.02% 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   净利润增长 3.77% 2.72% 24.91% 26.91% 27.02% 

营业利润 81.30  82.65  106.74  136.88  175.30   盈利能力      

营业外收支 6.43  7.06  5.29  5.29  5.29   毛利率 31.48% 31.73% 31.15% 31.68% 31.98% 

利润总额 87.73  89.72  112.02  142.17  180.58   销售净利率 8.37% 8.47% 9.05% 9.54% 9.80% 

所得税 13.42  13.49  16.80  21.33  27.09   ROE 18.48% 9.30% 10.86% 12.41% 13.99% 

少数股东损益 0.13  0.03  0.03  0.04  0.06   ROIC 19.27% 15.35% 12.89% 25.48% 20.64% 

净利润 74.19  76.20  95.18  120.80  153.44   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 11.51% 11.08% 11.08% 11.08% 11.08% 

流动资产 756.45  907.40  1220.99  1333.98  1790.84   管理费用/营业收入 8.56% 9.60% 9.12% 9.12% 9.12% 

货币资金 92.10  172.44  459.55  307.63  614.09   财务费用/营业收入 1.12% 0.34% -0.63% -0.64% -0.63% 

应收账款 207.92  232.14  270.80  334.97  413.56   投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 0.41  5.21  189.56  200.98  268.82   所得税/利润总额 15.30% 15.03% 15.00% 15.00% 15.00% 

存货 448.13  497.90  490.65  691.38  763.19   应收账款周转率 4.80 4.32 4.28 4.21 4.18 

非流动资产 228.37  293.44  252.60  211.76  170.92   存货周转率 1.36 1.23 1.48 1.25 1.40 

固定资产 194.68  215.39  178.37  141.36  104.34   流动资产周转率 1.17 0.89 0.85 0.95 0.88 

资产总计 984.82  1200.84  1473.59  1545.74  1961.76   总资产周转率 0.90 0.75 0.71 0.82 0.80 

流动负债 582.82  380.62  596.71  571.55  863.98   偿债能力      

短期借款 160.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 59.18% 31.70% 40.49% 36.98% 44.04% 

应付和预收款项 422.82  380.62  596.71  571.55  863.98   流动比率 1.30 2.38 2.05 2.33 2.07 

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   速动比率 0.51 1.06 1.22 1.12 1.19 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 582.82  380.62  596.71  571.55  863.98   EPS 0.19 0.19 0.24 0.30 0.38 

股东权益 402.00  820.21  876.88  974.19  1097.78   每股净资产 1.00 2.05 2.19 2.44 2.74 

股本 75.00  200.00  200.00  200.00  200.00   每股经营现金流 0.11 0.20 0.72 -0.38 0.77 

留存收益 196.75  257.80  334.43  431.69  555.23   每股经营现金/EPS 0.59 1.06 3.02 -1.26 2.00 

少数股东权益 0.51  0.53  0.57  0.61  0.67   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 984.82  1200.84  1473.59  1545.74  1961.76   PE 82.55 80.37 64.34 50.70 39.91 

现金流量表         （百万）   PEG 4.68 3.06 2.58 1.88 1.48 

经营活动现金流 56.86  -7.38  314.06  -141.51  321.50   PB 15.25 7.47 6.99 6.29 5.58 

其中营运资本减少  -350.93  353.14  97.51  138.14  164.44   PS 6.90 6.80 5.82 4.83 3.91 

投资活动现金流 -25.39  -93.74  -15.51  4.49  4.49   EV/EBITDA 10.45 24.95 18.80 16.51 12.06 

其中资本支出 -25.41  -44.76  0.00  0.00  0.00   EV/SALES 1.38 3.22 2.48 2.18 1.57 

融资活动现金流 14.43  181.67  -11.44  -14.91  -19.53   EV/IC 2.56 4.41 6.11 4.07 4.94 

净现金总变化 44.75  80.25  287.11  -151.92  306.46   ROIC-WACC 19.27% 15.35% 12.89% 25.48% 20.64% 
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