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快速成长，行之有效 
事件描述 

近日，我们对公司进行了调研： 

 公司目前经营状况良好。在前期订单在短期内有所下滑后，经过客户结构优化及新订单签订，目前的开工饱满。

 去年签订海尔供货框架之后，公司的募投项目以外的产能增加有望加速推进。 

 厦门标准化工厂的募投项目进展低于预期。 

事件评论 
 

第一，经济下滑对公司订单略有影响，但公司应对能力较强 

瓦楞纸箱行业属于下游需求广泛，与宏观经济相关度很大的行业。在目前宏观经济并不景气的情况下，对行业内企业

或多或少都造成了一定的经营压力。尤其在去年四季度经济下滑最明显的时期，这种经营压力尤为显著。 

图 1：纸箱包装产业下游需求非常广泛  

 

资料来源：长江证券研究部 

本次调研我们了解到，公司在去年 10 月、11 月也经历了订单下滑的阶段。尤其是来自福建的客户，因为外向型经济

受到的冲击较大，订单出现了下滑。但是公司通过客户结构的及时调整以及新客户的开拓，很快在 12 月份就恢复了

较为饱满的开工率。 
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上述的调研信息也基本上符合我们之前在 2008 年 9 月 1 日发出的深度报告（《合兴包装：内外兼修》）中的观点：在

一般情况下，瓦楞纸箱包装行业由于向下游的渗透力强，下游的需求非常广泛，其需求较为刚性。 

从这一点来看，我们认为除非未来经济出现深幅的衰退，公司能够凭借丰富的客户拓展经验和过人的产品品质，结合

公司在业内已经取得的地位和品牌效应，最大程度的克服宏观经济下滑带来的风险。 

第二，产能增加成为未来业绩增长点 

公司目前已经成熟的生产线为厦门同安老厂（4000 万平米）、福建长信标准厂（8000 万平米）、武汉合兴（4000 万平

米）、南京合兴（4000 万平米）。目前这些生产线基本上都满产生产，因此未来贡献业绩增长的空间有限。 

未来公司的业绩增长点在于新产能的扩张。而标准化工厂的生产模式使得这种产能扩张的速度加快，并能降低前期决

策的风险。我们在前次调研中了解的情况是 IPO 募投项目的两个生产线将在今年投产，分别是成都标准厂（4000 万

平米）和厦门标准厂（9000 万平米）。本次调研中，我们了解到，公司的项目进展与我们之前的预期可能有所差别。 

成都标准厂在 2009 年 1 月已经建成，目前正在试产。厦门标准厂的建设进度因为土地证的关系大大低于我们的预期。

至此，对于厦门标准厂的建设进度我们在目前还无法形成一个比较准确的预期。 

除了上述募投项目外，公司有望因为成功通过海尔主要供应商资格认证而积极扩张其他地区的产能。从公司的现金流

量表来看，公司在 2008 年持续有较大的投资活动现金流出。同时根据公司近期的公告，在合肥、重庆、遵义均已成

立了分公司。我们认为，公司在上述三地均将建设生产线，并乐观估计建成时间在 2009 年一季度。其中合肥和重庆

建设标准厂的可能性较大；而遵义有可能建设蜂窝纸板（主要用作缓冲材料），其规模较小。 

如果上述我们的预测符合公司的实际情况，那么即便在厦门标准化厂建设时间不确定的情况下，公司在 2009年及 2010
年的产能增加储备仍将较为符合我们之前报告中的预测数据。我们对公司近年的业绩增长表示乐观。 

第三，杰出的管理水平及自行开发的 ERP 系统是构成公司核心竞争力的关键 

我们在前期的报告中曾反复强调，瓦楞纸箱生产并非是标准件的生产。客户对纸箱产品的要求（包含印刷的文字和图

案）是千变万化的。一方面是每天的销售订单数量多（公司每天需处理 300～500 张订单），客户需求的品种规格也很

多，但大多数订单的订货数量却很少。而且这个行业对快速响应的要求非常高，每个订单对应的生产一般都在 2～3
天内完成，因此企业必须具备能快速核算成本以方便报价、快速制定生产计划，同时又能够迅速安排插单生产和灵活

的生产计划重新编排的能力。 

公司之所以能保持杰出的管理水平，除了拥有稳定的高水平的管理团队之外，公司自行研发的 ERP 系统也是关键因

素之一。纸箱行业相对于一般行业的 ERP 选型，不仅要求 ERP 厂商有专业的计算机技术力量，还需要有丰富的纸箱

行业经验。纸箱企业在产品设计、订单管理、生产排程(瓦楞机排程和后道插单排程)、纸卷管理等方面的特殊性是一

般通用软件很难满足的。 

一般情况下，纸箱企业往往将软件开发外包给专业的软件提供商，但是对于一般的 ERP 软件在处理生产排程、裁纸

分析及插单生产时，往往无能为力。而公司在 2000 年左右的时候就开始自行研发 ERP 系统，到目前为止已经不断开

发到了第四版，并有一个 5～6 人的 IT 团队持续维护流程管理软件。在信息化管理的支持下，公司能够很方便的进行

自身的成本分析和库存管理，并能有效的保证产品质量和响应客户的需求。 

从实际效果来看，公司能够将原纸损耗率控制在 3～5%以内，而行业的平均水平在 8～10%左右。近年来，单位纸板

的耗纸量也曾逐年下降的趋势。 

综合来看，我们认为公司杰出的管理水平及 ERP 系统支持公司能够取得高于同行的核心竞争力。这也有效的保证了

公司未来业务的持续扩张。 
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图 2：单位纸板原纸消耗量逐年下降  
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资料来源：长江证券研究部 

第四，看好公司未来的成长空间，但目前的股价基本反映了估值 

公司通过标准化工厂的模式新建产能，通过服务导向的方式不断争夺客户资源和市场份额，并且作为国内唯一一家纸

箱行业的上市公司，拥有资金和规模的优势，我们认为公司进入了快速成长的通道。 

更重要的是，公司所倡导的业务拓展的理念和模式，目前均已经看到了成功的案例，我们有理由相信公司未来能够较

为顺利的复制现有模式，取得高速的增长。 

我们预计，公司 2008～2010 年的 EPS 分别为 0.51 元、0.67 元、0.77 元。对应 2009 年 25 倍 PE，合理股价为 16.75
元.目前的股价基本反映了公司的合理价值。我们建议投资者在股价下跌后买入。 

对于价值型投资者而言，我们建议继续持有：在一个下游需求能保证稳定增长的行业，公司凭借强大的竞争力快速复

制现有成熟的生产和经营模式，抢占市场份额。而且，这个行业经历充分竞争多年，竞争进一步恶化的可能性不存在。 

需要特别提示的是，公司近期投产的项目可能会在短期内对公司的业绩带来一定的压力。从公司以往经验来看，当产

能利用率达到 50%后，即能达到盈亏平衡点，一年之后实现满产。这意味着，在今年上半年，新建项目实际上是亏损

经营。因此，我们提示短期业绩波动对股价造成影响的风险。 

表 3：标准化工厂投产后产能利用率变化情况  
 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

产能利用率 25% 50% 75% 100% 

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2007A 2008E 2009E 2010E  2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 464 638 837 1040 货币资金 61 64 84 104 
营业成本 375 515 673 835 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 89 124 165 205 应收账款 122 170 223 278 
％营业收入 19.2% 19.4% 19.7% 19.7% 存货 56 70 92 114 

营业税金及附加 0 0 1 1 预付账款 7 10 13 17 
％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 17 26 33 42 流动资产合计 246 321 421 523 
％营业收入 3.6% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 22 26 33 42 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 4.8% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 8 7 15 26 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 1.6% 1.0% 1.8% 2.5% 固定资产合计 136 512 856 1067 

资产减值损失 1 4 3 3 无形资产 10 9 9 8 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 1 
营业利润 41 62 78 92 其他非流动资产 0 0 0 0 
％营业收入 8.9% 9.7% 9.4% 8.8% 资产总计 394 843 1286 1599 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 74 154 476 657 
利润总额 41 62 78 92 应付款项 122 172 225 279 

％营业收入 8.9% 9.7% 9.4% 8.8% 预收账款 1 0 0 0 
所得税费用 2 7 11 15 应付职工薪酬 0 3 3 4 
净利润 39 54 67 77 应交税费 6 19 29 38 

其他流动负债 2 6 7 9 归属于母公司所有者

的净利润 35.1 51.2 67.3 77.0 流动负债合计 206 354 740 988 
少数股东损益 4 3 0 0 长期借款 46 46 46 46 
EPS（元/股） 0.35 0.51 0.67 0.77 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 
 2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 0 0 0 0 
经营活动现金流净额 23 89 132 187 负债合计 251 400 786 1034 
取得投资收益 
收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 
所有者权益 

117 414 472 537 

长期股权投资 -11 0 0 0 少数股东权益 26 29 29 29 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 142 443 500 566 
固定资产投资 -34 -406 -408 -310 负债及股东权益 394 843 1286 1599 
其他 26 0 0 0 基本指标  
投资活动现金流净额 -19 -406 -408 -310  2007A 2008E 2009E 2010E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.351 0.512 0.673 0.770 
股权融资 7 254 0 0 BVPS 1.56 5.53 6.29 7.16 
银行贷款增加（减少） 7 81 322 181 PE 43.91 30.10 22.89 20.01 
筹资成本 10 -14 -25 -38 PEG 1.47 1.01 0.76 0.67 
其他 -29 0 0 0 PB 9.89 2.79 2.45 2.15 
筹资活动现金流净额 -6 320 296 143 EV/EBITDA 25.92 16.79 12.52 9.84 
现金净流量 -2 3 20 20 ROE 30.0% 12.4% 14.3% 14.3%
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