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事件 

我们于 12 月 9 日前往达意隆公司进行实地调研，并与董

秘肖林进行沟通。 

投资要点 

 公司拥有注塑机、吹瓶机、灌装生产线（包含水处理

设备）、二次包装设备等一系列完整的饮料包装设备的生

产线，是国内饮料包装企业的龙头企业，可以充分享受

饮料包装业的快速发展。 

 饮料包装机械市场空间巨大。目前公司每年的销售收

入只有 4、5亿元，而国内饮料包装机械的市场空间在百

亿以上，且每年仍以两位数以上的速度增长，公司有较

大的发展空间。 

 公司产品竞争力强。与国内公司相比，公司具有整套

包装设备的生产能力和工程技术支持等综合服务能力，

尤其是当前越来越多的企业更加倾向于采购成套的包装

设备生产线，公司的优势明显；与国外公司相比，公司

产品价格只有进口产品的 1/3-1/2，且性能接近，具有较

明显的性价比优势。 

 进口替代是公司重要的发展方向。目前国内饮料包装

机械 40%以上依赖进口，公司依靠良好的性价比优势抢占

国外产品的市场份额。 

 目前公司的发展重心依然在饮料包装机械市场。不

过，随着公司高黏度流体灌装设备项目的投产，公司已

经开始尝试向食品、日化、啤酒行业进行市场开拓。公

司高黏度流体灌装设备的价格较公司普通的 PET 灌装机

高 20%-30%，毛利率与普通 PET 灌装机接近。食品包装机

械的市场空间与饮料包装机械的市场空间规模接近，这

为公司提供了远期发展空间。 

 二次包装设备产能扩张完善公司产业链。公司 09 年

底增发的募投项目“数控全自动二次包装设备技术改造

项目”进展顺利，目前已接近完工，预计 11 年初项目可

以达产，从而可以大大增加公司二次包装设备的生产能

力。由于劳动力紧张、工人工资上涨，企业开始增加对

二次包装设备的采购，从而增加了二次设备的需求。 

  

充分受益饮料包装业的发展与进口替代 
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 新模式代工业务进展慢于预期，但潜力较大，有望成为公司未来的新的业绩增长点。2010 年初，

达意隆与可口可乐签订了两份《PET瓶及瓶装水加工承揽协议》，目前在深圳的代工生产线已进入试生产

阶段；福州代工生产线由于厂址问题进程停滞，预计明年初重新选好厂址后将进入正式安装调试阶段。

由于代工模式是双方公司的第一次尝试，双方都显得较为谨慎，导致整体进程慢于预期。这种代工模式

有助于提升公司的毛利率和业绩。不过，我们更看重的是深圳代工生产线的示范效应，一旦成功，将很

大程度上帮助公司新经营模式的推广，扩大公司市场范围。 

 广州一道公司主要生产注塑机，目前的订单情况好于09年。三季度业绩的下滑主要由于收入未完成

确认所造成。 

 公司的出口业务将恢复正常。上半年公司出口金额3723万元，占公司总收入的16.5%，收入和占比

均比09年同期出现大幅下降。不过，由于公司以东南亚、中东、俄罗斯为主要的出口地区，这些地区经

济恢复相对较好，对饮料包装机械的需求依然旺盛，预计10年全年出口收入占比有望达到20%-30%，明

年有望接近历史平均水平。 

 投资策略：预计公司10/11/12年每股收益0.278、0.448、0.643元。公司受益于饮料业的迅速发展，

公司的传统经营模式保证了公司业绩的稳定增长，向注塑机的延伸完善了公司的产业链，二次包装设备

产能的扩张顺应了劳动力成本上升导致机器替代的趋势，公司代工的新经营模式一旦打开局面，将给公

司带来新的业绩增长点；而且公司也加大向日化、啤酒包装机械市场开拓的力度，这给公司的远期发展

提供了市场空间。我们认为公司具有良好的长期发展潜力，给予“强烈推荐”的投资评级 

 风险提示：代工业务的推广慢于预期、汇率波动、市场系统风险 

  

 

表 1. 达意隆财务分析、盈利预测摘要 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 493.06 476.52 583.01  821.27  1103.04 

    增长率(%) 39.34% -3.36% 22.35% 40.87% 34.31%

归属母公司股东净利润 33.61 39.36 54.27  87.42  125.49 

    增长率(%) 8.84% 17.11% 37.90% 61.07% 43.55%

每股收益(EPS) 0.172 0.202 0.278  0.448  0.643 

销售毛利率 26.46% 28.59% 29.55% 29.24% 29.26%

销售净利率 6.82% 8.26% 9.31% 10.64% 11.38%

净资产收益率(ROE) 10.76% 7.48% 9.44% 13.39% 16.40%

投入资本回报率(ROIC) 14.59% 11.04% 12.54% 23.88% 31.17%

市盈率(P/E) 72.91 62.26 45.15  28.03  19.53 

市净率(P/B) 7.84 4.66 4.26  3.75  3.20 

            

报表预测           

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 493.06 476.52 583.01  821.27  1103.04 

  减: 营业成本 362.58 340.30 410.76  581.12  780.29 

        营业税金及附加 2.84 3.59 4.08  4.93  6.62 

        营业费用 60.28 59.43 69.96  88.70  113.61 

        管理费用 30.09 31.31 36.73  48.46  61.77 
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        财务费用 3.08 3.35 2.63  3.22  3.11 

        资产减值损失 4.61 3.86 4.00  4.00  4.00 

  加: 投资收益 0.39 2.66 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 29.98 37.33 54.85  90.85  133.64 

  加: 其他非经营损益 8.99 7.99 9.00  12.00  14.00 

        利润总额 38.97 45.32 63.85  102.85  147.64 

  减: 所得税 5.36 5.97 9.58  15.43  22.15 

        净利润 33.61 39.36 54.27  87.42  125.49 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        归属母公司股东净利润 33.61 39.36 54.27  87.42  125.49 

资料来源：广州证券研究所 
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地  址：广州市先烈中路 69 号东山广场主楼 17 楼 

电  话：020-87322668 

网  址：www.gzs.com.cn 

邮  编：510095 

联系人：袁  倩   020-87322668-336 

 股票评级标准 

 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 
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