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核心逻辑：啤酒消费升级趋势下，精酿啤酒产线需求提升有望

带动公司设备持续快速放量。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

首次覆盖给予“强烈推荐”评级：市场低估了我国啤酒行业消费

升级和产品结构升级的变化，我们认为啤酒消费升级趋势下，

精酿啤酒产线需求提升有望带动公司酿造设备快速放量。预计

公司 18-20 年实现收入 9.50/11.11/13.19 亿元，净利润

0.95/1.16/1.34 亿元，对应 EPS 分别为 1.28/1.56/1.80 元，首次覆

盖给予“强烈推荐”评级。 

 

消费升级趋势下，精酿啤酒快速增长带动公司酿造设备快速放

量。我们看好未来精酿啤酒需求快速增长过程中公司有望抢占

市场份额，获得快速成长。其一，消费升级趋势下，精酿啤酒

异军突起：国内啤酒产量在 2013 年达到峰值，约为 4432 万千

升，此后啤酒产量略有下降，2017 年全国啤酒产量降至 3868

万千升，行业整体保持稳定。相较于行业的萎缩，销量占比不

足 1%的精酿啤酒却异军突起，以超过 40%的复合增速快速增

长。相较于传统工业啤酒，精酿啤酒原材料更为考究，发酵工

艺更为复杂，口味更加丰富，更加符合消费者喝得更好的消费

需求；其二，我国精酿啤酒渗透率低，精酿啤酒设备具有较好

的市场空间：全球比较来看，相较于我国 1%不到精酿啤酒市占

率，啤酒文化更为丰富的欧美国家，尤其是美国精酿啤酒的市

占率在 10 年间从 3.8%快速上升到 12.3%。根据我们测算，国内

精酿啤酒渗透率每上升 1%，对应设备需求市场规模增加超过

40 亿元；其三，公司深耕啤酒酿造设备市场，目前已供货几乎

所有国际顶尖啤酒厂商，近两年成功适配多套精酿啤酒产线，

预计精酿啤酒占比的提升将持续带动公司业绩增长。 

 

股价催化剂：外延式进行产业链布局；中标精酿啤酒设备大单。 

风险提示：市场竞争加剧；精酿消费需求放缓；汇兑损益等。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 831.50 949.74 1110.57 1319.34 

(+/-)(%) -12.57 14.22 16.93 18.80 

净利润 67.19 95.00 116.25 133.96 

(+/-)(%) -12.38 41.40 22.37 15.23 

EPS(元) 0.90 1.28 1.56 1.80 

P/E 42.78 29.08 23.76 20.62 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 公司各项业务盈利预测：预计公司 18-20 年实现收入 9.49/11.11/13.19 亿元 

项目 单位 2017A 2018E 2019E 2020E 

啤酒酿造设备 
     

销售收入 百万元 510.13 592.46 699.94 850.77 

增长率 % 317.42 16.14 18.14 21.55 

毛利 百万元 139.01 160.26 193.11 230.05 

毛利率 % 27.25 27.05 27.59 27.04 

无菌灌装设备 
     

销售收入 百万元 236.36 265.29 305.69 351.12 

增长率 % 27.27 12.24 15.23 14.86 

毛利 百万元 70.18 74.28 86.21 99.37 

毛利率 % 29.69 28.00 28.20 28.30 

其他过程设备 
     

销售收入 百万元 76.1 80.10 90.40 99.65 

增长率 % 68.64 5.26 12.85 10.24 

毛利 百万元 19.09 20.86 23.48 25.56 

毛利率 % 25.09 26.04 25.98 25.65 

其他业务 
     

销售收入 百万元 8.91 11.88 14.54 17.79 

增长率 % 793.27 33.30 22.40 22.40 

毛利 百万元 3.35 4.99 5.76 6.84 

毛利率 % 37.6 42.01 39.64 38.43 

合计 
     

销售收入 百万元 831.5 949.74 1110.57 1319.34 

增长率 % -12.57 14.22 16.93 18.80 

毛利 百万元 231.63 260.39 308.57 361.82 

毛利率 % 27.86  27.42 27.78  27.42  
 

资料来源：Wind、方正证券研究所 

我们认为公司将长期受益于国内啤酒消费升级，精酿啤酒占比的

提升将带动公司业绩增长，首次覆盖给予“强烈推荐”评级，预计公司

18-20 年净利润为 0.95/1.16/1.34 亿元，对应 EPS 为 1.28/1.56/1.80 元。 

 

图表2： 可比公司估值：2018 年行业平均 PE 为 26 倍 

证券代码 公司简称 
EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

002529 海源机械 0.13 0.32 0.66 82 34 17 

300416 苏试试验 0.49 0.64 0.96 45 34 23 

000530 大冷股份 0.23 0.29 0.32 17 13 12 

300430 诚益通 0.49 0.47 0.51 22 23 21 

平均值 
    

41 26 18 

603076 乐惠国际 0.90 1.28 1.56 42 29 24 
 

资料来源：Wind、方正证券研究所。注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价为 20180724 收盘价。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1314.03 1151.69 1314.81 1529.47 营业总收入 831.50 949.74 1110.57 1319.34 

现金 426.76 180.00 180.00 191.09 营业成本 599.85 689.34 801.99 957.53 

应收账款 239.48 262.76 316.73 386.57 营业税金及附加 7.90 8.02 9.03 11.47 

其它应收款 9.17 13.05 15.59 18.32 营业费用 18.53 23.74 26.65 31.35 

预付账款 47.91 51.03 61.71 72.28 管理费用 106.37 110.93 130.49 159.30 

存货 490.83 544.94 640.69 760.94 财务费用 22.33 7.57 6.06 3.48 

其他 99.87 99.91 100.09 100.25 资产减值损失 2.96 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 215.52 253.40 262.35 263.27 公允价值变动收益 1.57 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 -1.46 0.00 0.00 0.00 

固定资产 152.91 182.91 188.22 184.48 营业利润 73.08 110.13 136.33 156.21 

无形资产 56.22 64.11 67.74 72.40 营业外收入 9.36 10.93 13.06 12.91 

其他 6.39 6.39 6.39 6.39 营业外支出 0.40 1.10 1.32 1.42 

资产总计 1529.55 1405.09 1577.16 1792.74 利润总额 82.04 119.96 148.07 167.71 

流动负债 752.35 532.54 587.58 668.84 所得税 14.97 24.61 31.04 33.39 

短期借款 346.79 50.35 26.07 0.00 净利润 67.07 95.35 117.03 134.32 

应付账款 110.56 137.63 163.31 193.08 少数股东损益 -0.11 0.35 0.78 0.36 

其他 294.99 344.56 398.19 475.76 归属母公司净利润 67.19 95.00 116.25 133.96 

非流动负债 4.10 4.10 4.10 4.10 EBITDA 118.80 139.37 168.71 189.37 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.90 1.28 1.56 1.80 

其他 4.10 4.10 4.10 4.10      

负债合计 756.45 536.64 591.68 672.94 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 1.72 2.07 2.84 3.21 成长能力     

股本 74.50 74.50 74.50 74.50 营业收入 -0.13 0.14 0.17 0.19 

资本公积 510.82 510.82 510.82 510.82 营业利润 -0.16 0.51 0.24 0.15 

留存收益 187.84 282.84 399.09 533.05 归属母公司净利润 -0.12 0.41 0.22 0.15 

归属母公司股东权益 771.38 866.38 982.63 1116.59 获利能力     

负债和股东权益 1529.55 1405.09 1577.16 1792.74 毛利率 0.28 0.27 0.28 0.27 

     净利率 0.08 0.10 0.10 0.10 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.09 0.11 0.12 0.12 

经营活动现金流 72.99 103.37 48.56 56.53 ROIC 0.12 0.13 0.14 0.14 

净利润 67.07 95.35 117.03 134.32 偿债能力     

折旧摊销 19.96 21.67 26.31 29.68 资产负债率 0.49 0.38 0.38 0.38 

财务费用 27.69 3.97 0.76 0.26 净负债比率 0.45 0.06 0.03 0.00 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.75 2.16 2.24 2.29 

营运资金变动 -44.75 -7.79 -83.81 -96.23 速动比率 1.09 1.14 1.15 1.15 

其他 3.02 -9.83 -11.74 -11.49 营运能力     

投资活动现金流 -101.95 -49.72 -23.52 -19.10 总资产周转率 0.60 0.65 0.74 0.78 

资本支出 -11.95 -49.72 -23.52 -19.10 应收账款周转率 3.15 3.78 3.83 3.75 

长期投资 -90.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.68 7.65 7.38 7.40 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 286.17 -300.41 -25.04 -26.33 每股收益 0.90 1.28 1.56 1.80 

短期借款 0.00 -296.44 -24.28 -26.07 每股经营现金 0.98 1.39 0.65 0.76 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 10.35 11.63 13.19 14.99 

普通股增加 330.46 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -9.83 -5.59 -6.80 P/E 42.78 29.08 23.76 20.62 

其他 -44.29 5.86 4.83 6.54 P/B 3.73 3.19 2.81 2.47 

现金净增加额 257.22 -246.76 0.00 11.09 EV/EBITDA 23.52 18.89 15.46 13.58 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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