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永创智能：横向+纵向拓展，业绩有望持

续实现快速增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 国内智能包装设备行业龙头，公司成长性与经营质量俱优。公司不断收购合

并产业链上下游公司以提高竞争力，目前是国内智能包装装备系统领域的龙

头企业，国内大型整套包装生产线解决方案提供商。公司经营稳健，2011-2020

年营业收入 CAGR 达到 16%，其中 2020 年在疫情的影响下，仍能实现收入

20.20 亿元，同比增长 7.96%，表现出公司强劲的增长势头。公司通过高研

发水平在行业内保持核心竞争力，近 3 年研发费用率均保持在 5%以上，研

发能力持续提升，显著领先行业内其他头部公司。 

 下游“大消费”行业需求旺盛，包装设备市场空间广阔。包装机械设备响应

各行业生产自动化要求，广泛应用于食品饮料、医药化工、家用电器等领域。

这些下游应用与居民日常生活紧密相关，市场需求弹性小，规模持续稳定增

长；同时由于国民经济水平的快速发展，高端包装需求不断增长。食品饮料

等“大消费”行业市场的持续景气和品牌集中度不断提高将刺激制造企业对

包装设备尤其是中高端包装设备的需求，带动包装设备销售持续快速增长。 

 海外公司有先发优势，国内厂商奋发追赶。我们认为包装机械行业是一个技

术含量高、资本密集领域，在客户服务粘性、产品稳定性、满足个性化定制

能力上有较高要求。参考海外龙头，我们认为行业应用领域将不断拓宽，未

来的行业龙头将打造产品序列全、更新速度快、研发设计能力领先的多元网

络型业务布局，在技术、渠道和品牌实力方面不断加强。以公司为代表的少

数国内领先企业，凭借多年积累，具备了较强的市场竞争力，凭借制造成本

优势和本土化服务优势，与龙头差距逐渐缩小，具有良好的市场发展前景。 

 盈利预测。考虑到公司产品具有较大发展空间，我们预计公司 2021-2023 年

摊薄 EPS 分别为 0.54、0.77、1.02 元/股，参考可比公司估值，我们认为公

司 21年合理的 PE估值区间为 35-40倍，对应的合理价值区间为 18.90-21.60

元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。市场竞争风险、原材料价格波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1871 2020 2699 3561 4484 

(+/-)YoY(%) 13.3% 8.0% 33.6% 32.0% 25.9% 

净利润(百万元) 99 171 265 375 496 

(+/-)YoY(%) 32.9% 73.1% 55.5% 41.4% 32.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.35 0.54 0.77 1.02 

毛利率(%) 29.2% 32.6% 32.6% 32.6% 32.9% 

净资产收益率(%) 6.8% 11.1% 14.7% 17.2% 18.4% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 永创智能: 横向+纵向拓展，业绩有望持续实现快速增

长 

1.1 智能包装装备行业龙头   

永创智能是全国智能包装装备系统领域的龙头企业，国内大型整套包装生产线解决

方案提供商。公司从 2011 年开始从机械制造企业转向智能制造企业，同期进行企业更

名；2010 年从后道包装（不与食品直接接触，又称为二次包装）进入前道灌装领域（与

食品直接接触，又称为一次包装）；2013 年开始开发机器视觉系统以适应各种检测、分

拣等无人化应用场景；2014 年开始开发工业软件，2015 年在上交所主板上市。2021

年公司收购龙文精密，扩充公司食品饮料包装机械产品种类的同时，向食品饮料包装的

生产设备延伸和拓展，对公司经营具有战略意义。 

 [Table_PicPe] 图1 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，Wind，杭州永创智能设备股份有限公司关于收购浙江龙文精密设备有限公司股权公告，海通证券研究所整理 

 

公司股权较集中，核心高管、核心技术及业务人员充分持股。股东吕婕、罗邦毅为

夫妻关系，共同为公司实际控制人。根据公司 2020 年年报，公司第一大股东吕婕直接

持有永创智能 39.05%股份。公司发布 2020 年限制性股票激励计划，于 2020 年 6 月 2

日授予 109 位中层管理、核心技术及业务人员共 837.67 万股，其中授予吴仁波、张彩

芹、陈鹤等公司高层管理人员 85.00 万股。我们认为公司治理结构较为完善，核心高管、

核心技术及业务人员持股有利于长效激励业务发展、提升企业核心竞争力。 
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表 1 公司管理团队 

姓名 学历 职务 持股数量（万股） 履历 

罗邦毅 本科 董事长，法定代表人，董事 4,468 

罗邦毅先生:汉族,1967 年生,本科学历,高级工业设计师。现

任公司董事长。1992 年至 1998 年,历任之江律师事务所、

童振华律师事务所、震旦律师事务所律师;1998 年至 2002

年,任杭州美华打包机械有限公司副总经理;2002 年至 2011

年任永创有限副总经理、总经理;2011 年 8 月至今任杭州康

创投资有限公司执行董事;2011 年 10 月至 2017 年 11 月任

公司副董事长、总经理;2017 年 11 月至今任公司董事长。 

吴仁波 中专 总经理，董事 111 

吴仁波先生:汉族,1976 年生,中专学历。现任公司董事、总经

理。2002 年至 2011 年 10 月,任职于永创有限,历任销售员、

销售主管、销售经理、副总经理;2011 年 10 月至 2017 年 11

月任公司董事、副总经理;2017 年 11 月至今任公司董事、总

经理。 

吕婕 本科 副董事长，董事 17,160 

吕婕女士:汉族,1973 年生,本科学历。现任公司副董事长。

1996年至 1997年,任苏州外贸包装有限公司会计;1997年至

1998 年,任苏州科蒂斯仪器有限公司会计;1998 至 2002 年,

任杭州美华打包机械有限公司财务经理、总经理;2002 年创

办永创有限至 2011 年,历任永创有限总经理、执行董事;2011

年 10 月至 2017 年 11 月任公司董事长;2017 年 11 月至今任

公司副董事长。 

耿建 本科 副总经理 0 

耿建先生，汉族，1985 年生，本科学历。现任公司副总经

理、证券事务代表。2008 年至 2009 年任浙江嘉善诚达药化

有限公司绩效考核专员；2010 年至 2011 年任诚达药业股份

有限公司证券事务代表；2011 年 10 月至 2020 年 11 月任公

司职工代表监事、证券事务代表。2020 年 11 月至今任公司

副总经理、证券事务代表。 

张健英 硕士 副总经理 0 

张建英女士，汉族，1983 年生，硕士研究生学历。现任公

司副总经理。2008.07 至 2010.06 任杭州杭鑫电子工业有限

公司采购兼项目申报员；2010 年 07 月至 2011 年 10 月任浙

江嘉远格隆投资管理有限公司研发员；2011.11 至 2016.05

任杭州正银电子材料有限公司技术支持兼总经理助理；2016

年 7 月至 2020 年 11 月任公司行政经理；2020 年 11 月至今

任公司副总经理。 

张彩芹 本科 副总经理，董事，董事会秘书 20 

张彩芹女士:汉族,1972 年生,本科学历,高级工程师。现任公

司董事、副总经理、董事会秘书。1996 年至 2004 年任杭州

食品包装机械厂办公室主任;2004 年至 2006 年任杭州中亚

机械有限公司总经办主任助理;2006 年至 2011 年 10 月任永

创有限副总经理、财务总监;2011 年 10 月至 2011 年 12 月

任公司副总经理、财务总监、董事会秘书。2011 年 12 月至

2017 年 11 月任公司副总经理、董事会秘书,2017 年 11 月至

今任公司董事、副总经理、董事会秘书。 

贾赵峰 大专 副总经理 10 

贾赵峰先生:汉族,1982 年生,大专学历。现任公司副总经

理,2012 年至 2017 年 10 月历任公司销售员、区域销售经

理,2017 年 11 月至今任公司副总经理。 

陈鹤 大专 副总经理 137 

陈鹤先生:汉族,1982 年生,大专学历。现任公司副总经

理,2002 年至 2017 年 10 月历任公司销售员、区域销售经

理,2017 年 11 月至今任公司副总经理 

丁晓敏 本科 副总经理 5 

丁晓敏女士:汉族,1972 年生,本科学历。现任公司副总经理。

1995 年至 2000 年任杭州东华链条集团有限公司技术

员;2002 年至 2011 年 10 月任职于永创有限,历任技术员、销

售经理;2011 年 10 月至 2011 年 12 月任公司销售经理,2011

年 12 月至今任公司副总经理。 
 

资料来源：东方财富网，公司 2020 年年度报告、海通证券研究所整理 

 
 
  

1.2 盈利能力在恢复，未来仍有提升空间。 

公司营业收入持续增长，盈利能力显著恢复。公司经营稳健，2011-2020 年营业收

入 CAGR 达到 16%，其中 2020 年在疫情的影响下，仍能实现收入 20.20 亿元，同比增

长 7.96%，表现出公司强劲的增长势头。盈利能力在 2017 年迎来拐点，归母净利润近

三年 CAGR 达到 37%，上升势头明显。我们认为随着公司规模的不断扩大，盈利能力

仍有提升空间。 
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图2 公司收入情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图3 公司归母净利润情况 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图4 公司盈利情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图5 公司费用率情况 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

公司经营稳健，经营现金流创历史新高。公司近年来生产经营状况良好，2020 年

经营现金流净额达到 3.44 亿元，为历史最高水平。同时公司加强对应收账款管理能力，

应收账款在营业收入中占比逐年下降。 

图6 公司经营现金流变化 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 公司应收账款变化 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

1.3 研发能力引领行业，下游客户资源丰富 

公司通过高研发水平在行业内保持核心竞争力。2020 年研发支出为 1.20 亿元，营

收占比接近 6%，近 3 年研发费用率均保持在 5%以上，研发能力持续提升。横向对比来

看，公司研发支出显著领先行业内其他头部公司。 

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网



                                                  公司研究〃永创智能（603901）9 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图8 公司研发支出情况 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图9 行业龙头研发支出对比（百万元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

公司持续发力核心业务，加大研发力度。从公司 2020 年申请发明专利明细看出，

永创智能除了在打包机等二次包装设备领域强化自身能力，还加大了对智能包装生产线

的研发力度，朝着柔性化产品不断发展。 

表 2 永创智能 2020 年申请国内发明专利明细 

序号 专利名称 受理编号 类型 

1 带仓结构 2020211159775 发明 

2 框架装臵中的导向传动结构 2020210410431 发明 

3 一种进退带拉紧机构 2020210411097 发明 

4 一种可快速拆装式带道结构 202021050219X 发明 

5 一种产品自动装箱系统及自动装箱方法 2020112022030  发明 

6 
一种烫粘切带机构 2020105801124 发明 

7 打包机 202020985704X 发明 

8 框架装臵 2020210487946 发明 

9 轻便型机器人 2020213829682 发明 

10 机器人 2020303795793 设计 

11 一种基于柔性输送平台的模块化包装线 2020109617888 发明 

12 模块化柔性包装系统 2020109618043 发明 

13 一种切刀组件结构  2020211850443 发明 

14 一种切刀定位驱动机构 2020211871473 发明 
 

资料来源：中国专利查询系统，海通证券研究所 

 
 
  

下游客户覆盖行业知名品牌。公司自 2000 年成立以来，深耕包装设备行业数十年，

积累了大量下游客户资源。加之公司产品广泛的行业布局，使得公司下游客户覆盖了诸

多行业的知名品牌。我们认为丰富的客户资源能在一定程度上加快公司新产品从研发到

推广的步伐。 
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图10 公司下游客户资源 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

1.4 公司不断围绕包装设备拓宽产业链 

公司在集团层面形成柔性化、标准化、模块化的绿色智能包装设备系统工艺库，其

中包括食品包装绿色关键工艺系统集成的整体解决方案。产品库包括①标准单机设备、

②智能包装生产线、③包装材料、④工业软件系统 4 大产品系列，提供包装系统全工序

流程所需的型号机型；并集成智能装备人机交互、产线控制、AI 视觉检测、能源管理、

生产执行、产品追溯等 40 多个产品种类。公司主要的包装设备产品分为标准单机设备

及智能包装生产线，包含 40 余个产品种类、约 400 多种规格型号的包装设备，形成较

为完整的产品体系；公司主要的包装材料为 PP 捆扎带、PET 捆扎带、PE 拉伸膜；公

司的智能化软件系统产品为“永创智能 DMC 平台”。 

 [Table_PicPe] 表 3  公司主要产品 

类别 系列 产品种类 

包装设备 

标准单机设备 

灌装封口机、杀菌机、洗瓶机、真空包装机、气调包装机、枕式包装机、立式包装机、纸箱成型机、纸盒成型

机、热收缩包装机、装盒机、装箱机器人、封箱机、泡罩包装机、全自动捆扎机、半自动捆扎机、手提打包机、

堆码机、码垛机、卸垛机、卸箱机、卸瓶机、缠绕机、裹包机、输送线、码垛机器人、贴标机、喷码机 

智能包装生产线 
液态食品（牛奶、饮料、啤酒、白酒、调味品等）智能包装生产线 固态食品（糕点、糖果、颗粒、粉末等）

智能包装生产线 家电、医药、化工、3C、造币等行业智能包装生产线 白酒酿造自动化生产线 

包装材料 包装带和包装膜 PP 捆扎带、PET 捆扎带、PE 拉伸膜 

软件系统 永创智能 DMC 平台 
智能装备人机交互系统、产线控制系统、AI 视觉检测系统、生产过程控制系统、生产执行管理系统、产品追溯

系统 

 资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 

 

基于对市场需求的敏锐感知，公司不断收购合并产业链上下游公司以提高竞争力。

为填补公司产业链空白，公司 2016 年参股山东新巨丰，后者主营业务为食品饮料无菌

包装材料；2021 年收购浙江龙文精密，该公司主要业务为食品饮料包装的生产设备。 
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图11 公司产品所涉及产业链环节 

 
资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 

 

1.5 核心业务保持稳定增长，毛利率迎来拐点 

核心业务收入保持稳定增长，毛利率呈现上升势头。根据公司 2020 年报数据，公

司核心业务标准单机设备和智能包装生产线营业收入分别达到 8.12 亿元和 7.25 亿元，

合计收入占比超过 75%。在毛利率方面，由于规模效应的逐步显现，各项业务的毛利率

相比去年同期均有所提升。 

图12 2020 年公司业务收入构成 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图13 2020 年公司业务毛利构成 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图14 公司各项业务收入情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图15 公司各项业务毛利率情况（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

智能包装生产线：智能包装生产线业务 2011-2020 年营收 CAGR 达到 22%，增长

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网



                                                  公司研究〃永创智能（603901）12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

势头强劲，营收占比逐年提升，在 2020 年疫情的影响下，智能包装生产线业务收入不

降反升，在市场中主导地位开始显现。智能包装生产线销量逐年提高，单价从 2015 年

的 84.45 万元/套提升到 2020 年的 161.80 万元/套，呈现量价齐升的态势。此外，由于

规模效应的逐渐显现，2020 年产品价格较去年同期略有下降，但毛利率仍同比提升

2.19pct，产品竞争优势明显。 

图16 智能包装生产线收入变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图17 智能包装生产线营收占比变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图18 智能包装生产线销量及单价变化情况 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

标准单机设备：标准单机设备可分为前道灌装设备和后道包装设备两类，其中永创

智能的后道包装设备包括捆扎码垛缠绕设备和贴标打码设备两个系列。公司标准单机设

备 2011-2020 年营收 CAGR 达到 13%，营收占比呈逐年下降势头。根据 2019 年年报

数据，公司的捆扎码垛缠绕设备在标准单机设备中营收占比最高，成型装填封口设备次

之。 

图19 标准单机设备收入变化情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图20 标准单机设备营收占比变化情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图21 公司各类标准单机设备营收占比（2019 年） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图22 各类标准单机设备营收变化情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

包装材料：永创智能包材产品包括 PP 捆扎带、PE 拉伸膜，近 9 年营收 CAGR 指

达到 10%，营收占比呈下降趋势。普丽盛所售包装材料为纸铝复合无菌包材，而新美星

所售包装材料主要为瓶胚和瓶盖。 

图23 包装材料收入变化情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图24 包装材料营收占比变化情况 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

1.6 公司新品储备丰富，未来有望实现交钥匙工程 

标准单机设备小型化。传统食品（肉类、糕点类等）的休闲化的发展，助推食品行

业的袋式包装机、各类型真空包装机、码垛设备以及安全追溯系统软件的需求的快速增

长。公司目前投入研发标准单机设备的小型化，将部分产品轻量化，以增加产品的使用

场景，拓宽产品的市场定位以及用户群体。 

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网



                                                  公司研究〃永创智能（603901）14 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图25 烘焙食品制造业固定资产投资完成额 

 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图26 公司迷你封箱机设备 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

 

啤酒灌装生产线高速化。在啤酒的灌装包装领域，公司收购广二轻智能进入啤酒前

道包装，具备啤酒前后道整线能力，公司目前主要提供 6-7 万瓶/时的包装设备，最高

能达到 9 万瓶/时，在产品速度方面已能和海外龙头克朗斯并肩。 

图27 公司啤酒高速灌装生产线 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

图28 公司 PGF 系列易拉罐灌装机产品性能参数 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

 

智能工厂。公司在产品系统集成上投入研发，在产品的柔性及智能化升级的同时，

研发完成生产管理系统，辅助公司智能包装生产线，未来可帮助客户实现智能工厂建设。

目前，克朗斯、利乐等海外龙头均已实现智能工厂服务。 
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图29 克朗斯为 Tatspirtprom 提供的智能啤酒工厂制造 

 
资料来源：克朗斯官网，海通证券研究所 

容器成型设备。2021 年公司收购龙文精密。龙文精密是一家专业研发、设计和制造

全系列自动食品包装设备及金属制罐机械的知名企业，主要产品包括食品饮料罐生产线、

奶粉罐生产线、气雾罐生产线、油漆罐生产线、旋开盖设备、二片罐设备、三片罐设备

等，产品具有自主知识产权；主要客户包括中粮包装、奥瑞金、宝钢包装、嘉美包装、

华源包装、英联包装等食品罐、饮料罐、奶粉罐、气雾罐、油漆罐和油墨罐的空罐制罐

企业，以及娃哈哈、上海梅林等食品企业。公司此次收购扩充了食品饮料包装机械产品

种类的同时，向食品饮料包装的生产设备延伸和拓展，完成在“容器成型”领域的布局，

有利于提高公司在食品饮料包装设备领域的市场占有率，提升盈利空间，对公司经营具

有战略意义。 

图30 龙文精密智能化生产线示意图 

 
资料来源：龙文精密官网，海通证券研究所 
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2. 下游“大消费”行业需求旺盛，包装设备市场提升空

间广阔 

2.1 食品饮料是包装机械下游重要组成，市场规模持续增大 

包装是商品进入流通领域的必要条件，而包装设备是实现产品包装的主要手段。包

装设备制造企业根据客户包装工艺的个性化需求，为其提供多样化的产品，满足其自动

化生产的需要。包装设备融合了机械加工、电气控制、信息系统控制、工业机器人、图

像传感技术、微电子等多领域技术，结合下游行业的生产工艺，实现成型、装填、封口、

贴标、打码、捆扎、码垛、缠绕等一系列包装工序的自动化，已成为企业提高生产效率、

降低劳动强度、改善作业环境、节约人工成本、优化生产工艺和实现大规模生产的关键

因素之一。对于包装机械大行业而言，下游食品饮料包装机械市场占比过半，是主要的

应用领域。食品行业主要涵盖方便食品、烘焙食品、糖果、乳品和调味品等食品的制造。

从液态食品包装机械的下游需求来看，主要集中在乳品和酒类设备上，合计占比超过五

成。 

图31 中国包装机械下游行业应用（2018 年） 

 
资料来源：产业信息网，海通证券研究所 

 

图32 乳品及饮料包装机械下游需求占比（2021E） 

 
资料来源：产业信息网，海通证券研究所 

 

2020 年我国食品包装机械行业营收约 810 亿元，同比增长 9.28%，增长率自 2018

年来实现持续提升。由于食品行业具体产品繁多，包装设备生产企业需要结合产品特性

作详细的包装生产线规划设计。总的来说，食品包装及仓储物流需要完成成型、装填、

封口、贴标、打码、捆扎、码垛、缠绕等一系列工序。对于包装设备大行业而言，灌装

封口机、贴标打码机和捆扎包装机占比过半，是最主要的市场。 

图33 食品饮料包装设备产业链 

 
资料来源：海通证券研究所整理 
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图34 食品饮料包装设备市场规模 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图35 我国各类包装设备需求量占比（2021E） 

 
资料来源：产业信息网，海通证券研究所 

 

 

2.2 乳制品市场增量明显，巴氏奶潜在市场更大 

中国液体奶产销量逐年递增，在 2017 年至 2020 年实现快速增长，三年内液体奶

销量复合增长率达到 2.48%，我们预计下游市场空间巨大。从制作工序上常常将液体奶

分成常温奶与巴氏奶，常温奶经过 UHT 常温瞬时灭菌，相比于巴氏杀菌对乳制品的营

养含量以及口感不可避免会产生一定影响，巴氏奶一般要求低温保存，保质期相对较短，

因此巴氏奶也被称为低温奶。目前我国巴氏奶消费占液态奶市场的 25%左右，而很多欧

美发达国家巴氏奶占比超过 80%。我国巴氏奶市场虽然体量不大，但增速要显著高于常

温奶市场，因此我们认为巴氏奶市场会有更大的空间。 

图36 国内液体奶产销量变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图37 中国乳制品行业细分市场规模（2019 年） 

 
资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
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图38 乳制品市场增速情况对比 

 资料来源：Euromonitor，前瞻经济学人百家号，海通证券研究所 
 

图39 乳制品生产工艺 

 
资料来源：《超高温瞬时灭菌（UHT）奶的生产工艺及设备选型》互动百

科，海通证券研究所 
 

乳制品行业是永创智能产品布局重要的下游应用之一。目前乳制品行业收入排名前

五的伊利、蒙牛、光明、君乐宝和新希望都是公司的主要客户。其中伊利、蒙牛和光明

三家乳制品龙头公司在 2009 年-2019 年期间资本开支总和的复合增长率达到 26.17%，

主要乳制品企业资本开支自 2017 年开始呈现快速增长，预计将为上游包装设备市场的

增长提供强大动力。 

图40 中国乳制品行业市场格局（2019 年） 

 
资料来源：前瞻趋势搜狐号，海通证券研究所 

 

图41 中国乳制品企业资本开支情况（亿元） 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2.3 酒类企业进入设备更新期，下游需求强劲 

白酒有各种式样的包装，这不仅仅是为了吸引顾客，还会影响酒的品质。一般的白

酒都是用透明的玻璃瓶作为载体，玻璃（二氧化硅）的化学性质稳定，无色无味无毒，

阻隔性良好，同时成本较低，易回收，可环保利用，耐高温和耐低温，对白酒的储存有

一定帮助。酱香型白酒则非常独特，绝大多数采用不透明的瓶子来进行包装，不仅可以

避光贮存保证酒体的质量，还因为不透明的包装可以避免析出的营养物质引起消费者的

疑虑。由于高端白酒的送礼属性，后道包装对于白酒包装而言尤为重要。 
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图42 白酒酿造工艺流程 

 
资料来源：《酿造白酒的生产工艺流程》，百度百家号，海通证券研究所 

 

2018 年以后，贵州茅台、五粮液和山西汾酒等白酒龙头企业资本开支快速增长，

2016 至 2019 年年均复合增长率达到 64.51%。全国多家酒企的智能化改造项目在近两

年纷纷出台，白酒包装设备更新需求旺盛。 

图43 中国白酒市场格局（2019 年） 

 
资料来源：中商情报网，海通证券研究所 

 

图44 主要白酒企业资本开支情况（亿元） 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

表 4 部分白酒企业智能化改造项目 

企业名称 发起时间 项目名称 投资金额（亿元） 项目内容 

贵州茅台 2018 
3 万吨酱香系列酒技改及配

套设施项目 
83.84 

新建制酒厂房 84 栋、改造制酒厂房 6 栋及其配套设施，

新建和改造完成后可新增酱香系列酒产能约 3 万吨 

古井贡酒 2020 
酿酒生产智能化技术改造

项目 
89.24 

形成年产 6.66 万吨原酒、28.40 万吨基酒储存、13.00

万吨成品灌装能力的现代化智能园区 

五粮液 2020 
成品酒包装及智能仓储配

送一体化 
85.97 对包装线升级改造并加快智能化物流体系建设 

古越龙山 2020 黄酒产业园项目 19.42 扩建和技改 

泸州老窖 2016 酿酒工程技改项目 88.77 提高生产效率，促进产业升级 
 

资料来源：各公司技改项目可行性报告、海通证券研究所 
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从啤酒酿造企业资本支出变化周期来看，2018 年之后国内主要啤酒制作企业的资

本开支逐渐增加，我们预计未来三年内行业资本开支仍将趋势上行。永创智能与青岛啤

酒、百威啤酒、雪花等多家下游大客户均有合作，因此我们认为啤酒包装设备部分业务

增长潜力巨大。 

图45 中国啤酒市场格局（2018） 

 资料来源：产业信息网，海通证券研究所 
 

图46 主要啤酒企业资本开支情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

3. 海外公司有先发优势，国内厂商奋发追赶 

德国、美国、意大利等制造业发达国家生产现代化水平位居全球领先地位，其包装

设备以产品序列全、更新速度快、领先的研发设计能力、先进的加工制造能力获得了国

际范围的品牌影响力。以德国克朗斯、利乐、德国 KHS 等为代表的国际知名包装设备

企业，通过提供大型、成套、高精度的单机设备和智能包装生产线，占据了世界包装机

械市场的主导地位，也占据了我国高端包装设备市场的主要份额。 

表 5 海外龙头公司财务数据（2019 年） 

 

公司名称 营业收入 同比% 净利润 同比% 毛利率 业务范围 

克朗斯（亿欧元） 39.59 2.72 0.09 -93.72 48% 

全球最大的包装技术供应商之一，提供适用于饮料、流质食品、

药物、化妆品及化学品灌装包装需求的全套生产线设备，拥有整

体生产厂房规划能力。 

西得乐（亿欧元） 14 - - - - 

一家领先的供应商，为多种应用提供吹塑、填充、标签、材料处

理、生产线末端和工程解决方案。公司致力于提供初级和次级包

装内的所有类型的设备和服务，还提供由利乐提供的加工设备，

使客户能够与一个合作伙伴进行端到端的工作。 

利乐（亿欧元） 115 2.68 - - - 

纸箱包装、加工设备、包装设备、配电设备、自动化解决方案、

服务。客户来自整个食品行业，为消费者提供广泛的乳制品和乳

制品替代品、饮料、调制食品、奶酪、冰淇淋、葡萄酒、烈酒和

粉状产品。 

资料来源：Wind，各公司年度报告，海通证券研究所 
 

 

包装机械在我国属于新兴行业，起步较晚，经过 30 多年的发展，现已成为机械工

业中的十大行业之一。包装机械下游行业应用广泛，市场容量大，行业内企业产品各有

侧重且普遍规模不大，市场集中度较低，国内各企业市场占有率普遍不高。国内主要上

市公司竞争格局如下： 
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表 6 包装机械行业部分国内上市公司财务数据（亿元） 

 

2019 年 营业收入 同比% 净利润 同比% 毛利率% 业务范围 

永创智能 18.71 13.34 1.01 41.01 29% 
永创智能是国内包装自动化行业龙头，其下游应用以食品、饮料、

医药等“大消费行业”为主 

达意隆 7.12 -27.74 -0.37 -455.04 28% 饮料灌装生产线，全自动 PET 吹瓶机，二次包装设备等 

新美星 6.92 24.34 0.53 14.12 33% 
流体系列设备、灌装系列设备、二次包装系列设备以及全自动高

速 PET 瓶吹瓶设备等 

中亚股份 8.58 19.49 1.06 -42.86 37% 
液态食品灌装封口设备、后道智能包装设备、中空容器吹塑设备

等 

普丽盛 6.4 10.44 0.08 103.02 25% 
灌装机系列设备、前处理系列设备、纸铝复合无菌包装材料以及

浓缩干燥设备。 

乐惠国际 7.54 -22.36 -0.25 -163.66 29% 啤酒酿造设备和无菌灌装设备 

资料来源：Wind，公司官网，海通证券研究所 

 

国内食品饮料包装设备头部企业保持稳定增长，其中永创智能在头部市场优势逐年

提升，2019 年营收占市场前六营收总额的 34%，与行业第二逐渐拉开差距。2020 年，

永创智能营业收入达到 20.20 亿元，同比增长 7.96%，归母净利润同比增长 73.13%。 

图47 国内市场格局分析 

 
资料来源：各公司年度报告，海通证券研究所 

 

 

3.1 克朗斯：全产业链集成服务提供商 

克朗斯是一家世界一流的饮料机械生产商，总部位于德国新特劳普林，为各种工艺

过程技术、灌装技术和包装技术开发规划并制造机器和整套设备。克朗斯的产品组合借

助内部物流系统、信息技术和工厂规划而得以完善。其客户主要为啤酒酿造厂、软饮料

及葡萄酒、气泡酒与烈性酒的生产商。除此之外，还覆盖了包括食品行业以及化工、制

药与美容行业，提供适用于饮料、流质食品、药物、化妆品及化学品灌装包装需求的全

套生产线设备，拥有整体生产厂房规划能力。 
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[Table_PicPe] 
图48 克朗斯发展历程 

 
资料来源：克朗斯官网，克朗斯年度报告，百度百科，维基百科，海通证券研究所整理 

 

 

对比永创智能的产品线，两家企业的产品和服务都涵盖了前道包装和后道包装的机

械设备，但在包装材料的产品方面有所区别。永创智能售卖 PP,PET 等打包捆扎材料，

而克朗斯在包材方面则覆盖容器成型装臵，拥有多样式的中空吹塑成型的设备。此外，

由于国外低温产品的发展更加好，在后道包装领域，克朗斯还拥有专门的冷却机和加热

器来进行巴氏杀菌。 

图49 永创智能产品线 

 
资料来源：永创智能年度报告，海通证券研究所 

 

图50 克朗斯产品线 

 

资料来源：克朗斯官网，海通证券研究所 
 

 

克朗斯业务遍布全球各地，其中主要分布在欧洲、北美以及亚太地区。2020 年中

国地区收入占比为 7%。从业务结构来看，克朗斯营收超过 83%的部分来自饮料灌装设

备以及生产线，饮料制造收入约占比 13%。 
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图51 克朗斯营业收入变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图52 克朗斯净利润变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图53 2020 年克朗斯分地区营业收入情况 

 
资料来源：克朗斯年度报告，海通证券研究所 

 

图54 2020 年克朗斯分业务营业收入情况  

 
资料来源：克朗斯年度报告，海通证券研究所 

 

        

3.2 利乐：无菌包装技术的行业先驱 

利乐拉伐集团总部设在瑞士，是一家私有工业集团，旗下有三个子品牌：Tetra Pak

（利乐）、Sidel（西得乐）和 DeLaval（利拉伐）。利乐是一家提供食品加工与包装的完

整解决方案的公司，致力于在制造过程和分销过程中将所有原材料和能源的消耗降至最

低。利乐的产品种类繁多，覆盖乳制品、饮料、冰淇淋、奶酪、食品和蔬菜以及宠物食

品等产品的加工和包装生产线，在乳制品方面为巴氏消毒和无菌包装产品提供的包装系

统不少于 12 种，基本分为纸包装和塑料包装两类。在常温纸盒包装业务领域，利乐公

司处于世界领先地位。 
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[Table_PicPe] 
图55 利乐公司发展历程 

 
资料来源：利乐官网，海通证券研究所整理 

永创智能和利乐产品布局的差异主要也在包装材料方面，利乐能够给客户提供多样

式的无菌包装（七种）和冷藏包装（三套）材料和配套成型设备，极大程度上满足了客

户在包装材料上的需求。同时，利乐也为食品制造业提供一体化加工、包装和分销解决

方案，并为不同的包装方案提供灌装机。 

图56 永创智能产品线 

 

资料来源：永创智能官网，海通证券研究所 
 

图57 利乐公司产品线 

 

资料来源：利乐官网，海通证券研究所 
 

利乐公司的业务在全球较为分散，其中亚太地区在 2020 年营业收入中占比达到

35%，利乐产品涵盖许多食品饮料子行业。其中液态乳制品行业贡献了利乐超半成的收

入。 
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图58 利乐营收变化情况 

 

资料来源：利乐拉伐官网，利乐年度报告，海通证券研究所 
 

图59 利乐产品销售交付量 

 

资料来源：利乐拉伐官网，利乐年度报告，海通证券研究所 
 

 

图60 2020 年利乐分行业营收情况 

 
资料来源：利乐拉伐官网，利乐年度报告，海通证券研究所 

 

图61 2020 年利乐分地区营收占比 

 资料来源：利乐拉伐官网，利乐年度报告，海通证券研究所 
 

 

4. 盈利预测 

2020 年度，公司所处包装设备行业发展较好，尤其是新冠疫情之后，随着经济稳

定发展，下游以食品为代表的消费品行业出现强劲反弹，但人口红利下降，下游消费品

行业快速发展的过程中，对自动化设备的高度依赖，直接推动公司业务的快速发展。我

们持续看好公司未来的发展： 

（1）研发能力在行业中处于领先地位：公司在 2020 年增加研发投入，研发完成

高端无菌灌装系统；优化工业机器人的应用技术；完成包括包装过程的制造执行系统（生

产管理系统）的“永创智能 DMC 平台”整体架构设计；提高公司产品整体的稳定性、

先进性及智能化程度； 

（2）产品系统集成优势：目前，公司已形成了较为完善的包装设备产品体系，公

司设计制造的啤酒智能包装生产线、酸奶、牛奶智能包装生产线、白酒智能包装生产线，

实现啤酒、牛奶、白酒等产品灌装、封口、贴标、打码、装箱、封箱、码垛等包装环节

的系列化、智能化、无人化。满足了客户速度快、安全性高、自动检测、产品可追溯、

包装美观等生产要求； 

（3）丰富的客户资源有助于新品快速推广：经过多年发展，公司已为食品、饮料、

医药、化工、造币印钞等多行业万余家客户提供产品及服务，积累了丰富的行业应用经

验，为公司在产业链的扩展方面奠定了良好的基础；公司下游主要客户包括伊利、蒙牛、

雪花啤酒、百威啤酒、海尔、格力等消费品行业的龙头企业，多样化的客户群体和稳定

优质的客户资源体现了公司较强的市场影响力，为公司持续稳定发展奠定了良好基础。 

盈利预测：考虑到公司产品具有较大发展空间，我们预计公司 2021-2023 年摊薄

EPS 分别为 0.54、0.77、1.02 元/股，参考可比公司估值，我们认为公司 21 年合理的
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PE 估值区间为 35-40 倍，对应的合理价值区间为 18.90-21.60 元，给予“优于大市”

评级。 

风险提示：市场竞争风险、原材料价格波动。 

表 7 主营业务收入预测及主要假设 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

分产品销售收入（百万元）      

智能包装生产线 675.5 724.9 1014.8 1420.8 1847.0 

标准单机设备 730.2 811.7 1095.8 1424.6 1780.7 

其他设备及配件 227.8 262.2 301.5 346.8 398.8 

包装材料 227.4 202.3 263.0 341.9 427.4 

其他业务 10.2 18.9 23.7 27.2 29.9 

合计主营业务收入 1871.2 2020.1 2698.9 3561.2 4483.8 

分产品销售增长率（%）           

智能包装生产线 26.9% 7.3% 40.0% 40.0% 30.0% 

标准单机设备 5.0% 11.2% 35.0% 30.0% 25.0% 

其他设备及配件 13.3% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

包装材料 7.7% -11.1% 30.0% 30.0% 25.0% 

其他业务 -9.3% 85.7% 25.0% 15.0% 10.0% 

合计增长率 13.3% 8.0% 33.6% 32.0% 25.9% 

分产品销售毛利率（%）          

智能包装生产线 31.4% 33.6% 33.6% 34.6% 35.1% 

标准单机设备 29.6% 29.6% 30.1% 31.2% 31.4% 

其他设备及配件 31.4% 45.2% 45.2% 45.2% 45.2% 

包装材料 18.2% 21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 

其他业务 55.7% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

合计销售毛利率 29.2% 32.6% 32.6% 33.3% 33.5% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 8 可比公司估值（2020/7/6） 

公司名称 乐惠国际 

收盘价（元/股） 49.08 

2021 年每股收益（元/股） 1.15 

2021PE（倍） 42.64 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

注：2021 年每股收益来自 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 2020 2699 3561 4484 

每股收益 0.35 0.54 0.77 1.02  营业成本 1361 1818 2399 3010 

每股净资产 3.13 3.69 4.48 5.52  毛利率% 32.6% 32.6% 32.6% 32.9% 

每股经营现金流 0.70 0.30 0.58 0.72  营业税金及附加 14 18 24 30 

每股股利 0.00 0.11 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 163 218 287 362 

P/E 47.21 30.36 21.47 16.23  营业费用率% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 

P/B 5.26 4.47 3.68 2.99  管理费用 112 149 197 248 

P/S 3.59 2.98 2.26 1.80  管理费用率% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

EV/EBITDA 12.64 21.07 16.07 12.38  EBIT 251 335 443 567 

股息率% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0%  财务费用 35 33 29 24 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.7% 1.2% 0.8% 0.5% 

毛利率 32.6% 32.6% 32.6% 32.9%  资产减值损失 -32 -28 -25 -25 

净利润率 8.4% 9.8% 10.5% 11.1%  投资收益 24 5 7 9 

净资产收益率 11.1% 14.7% 17.2% 18.4%  营业利润 192 293 414 549 

资产回报率 4.6% 6.4% 7.3% 7.9%  营业外收支 -2 2 3 2 

投资回报率 9.7% 13.6% 15.3% 16.4%  利润总额 190 295 417 551 

盈利增长（%）      EBITDA 305 383 491 615 

营业收入增长率 8.0% 33.6% 32.0% 25.9%  所得税 18 28 40 53 

EBIT 增长率 81.8% 33.6% 32.2% 28.1%  有效所得税率% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 

净利润增长率 73.1% 55.5% 41.4% 32.3%  少数股东损益 1 1 2 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 171 265 375 496 

资产负债率 58.6% 55.2% 55.9% 55.4%       

流动比率 1.59 1.68 1.67 1.69       

速动比率 0.81 0.68 0.67 0.70  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.43 0.21 0.23 0.27  货币资金 765 391 570 844 

经营效率指标      应收账款及应收票据 414 578 762 960 

应收帐款周转天数 74.71 78.00 78.00 78.00  存货 1314 1756 2316 2907 

存货周转天数 352.42 352.42 352.42 352.42  其它流动资产 355 426 443 499 

总资产周转率 0.54 0.65 0.69 0.71  流动资产合计 2848 3151 4091 5210 

固定资产周转率 5.06 5.79 6.88 8.12  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 399 466 517 552 

      在建工程 3 23 38 48 

      无形资产 167 159 151 143 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 901 980 1038 1075 

净利润 171 265 375 496  资产总计 3749 4131 5129 6284 

少数股东损益 1 1 2 2  短期借款 378 0 0 0 

非现金支出 115 76 73 73  应付票据及应付账款 639 853 1126 1413 

非经营收益 16 19 11 9  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 42 -216 -176 -227  其它流动负债 771 1018 1331 1661 

经营活动现金流 344 146 284 354  流动负债合计 1788 1871 2456 3074 

资产 -138 -118 -93 -68  长期借款 7 7 7 7 

投资 -78 0 0 0  其它长期负债 401 401 401 401 

其他 59 5 7 9  非流动负债合计 408 408 408 408 

投资活动现金流 -158 -113 -85 -59  负债总计 2196 2280 2865 3482 

债权募资 553 -378 0 0  实收资本 439 489 489 489 

股权募资 30 49 0 0  归属于母公司所有者权益 1531 1801 2187 2698 

其他 -915 -79 -20 -20  少数股东权益 21 23 24 27 

融资活动现金流 -332 -407 -20 -20  负债和所有者权益合计 3749 4131 5129 6284 

现金净流量 -149 -374 179 274       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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