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永新股份：较高的盈利能力仍在持续 
调研快报 

 

报告关键点： 
 预计09年公司盈利能力仍将保持较高的水平； 
 维持增持-A的投资评级，6个月目标价11.16元。 

报告摘要： 
日前对永新股份进行了调研，就市场目前关心的热点问题与公司管理层进行了沟

通。 

 关于公司的毛利率问题。去年下半年以来，由于原油价格短时间内的快速下
跌，公司的毛利率得到较大幅度的提升，大约上升2-3个百分点。前期市场

上的很多参与者，认为下游客户会很快要求降低产品的售价，怀疑公司盈利

能力的持续性。实际情况是09年1、2月份，公司的毛利率水平仍然处于高位，

甚至超过了历史上最好的时期。主要原因如下：一是公司与下游客户之间的

相互依赖关系，造成公司的议价能力提升，产品价格下跌的程度慢于原材料

的下降程度；二是通过在低价位签订采购合同，部分原材料的价格在低位被

锁定；三是由于公司财务状况一直很稳健，比较有弹性，公司比较容易通过

进行内部挖潜来提升毛利率。总的来看，公司09年可能无法一直维持1、2

月份的毛利率水平，但是全年平均提升0.5百分点以上将是大概率事件。 

 关于产品需求的问题。国际金融危机和宏观经济的衰退对公司08年的经营情
况基本没有影响，公司去年的订单积压比较严重，产品交货期一般在30天左

右。但进入今年以来，一月份的销售还不错，二月份的订单积压程度下降，

产品交货期在10-15天。据此推算，公司3、4月份的销量可能会有一定的下

滑。公司目前也正在积极加大营销的力度，以减少需求的下降。总的来看，

由于下游需求存在一定的刚性和较分散的大客户资源，公司销量即使存在一

定的下滑，程度应该也不会太大。对此，我们将保持密切的跟踪。 

 公司目前已经引进柔板印刷项目，逐渐迎合国际上的趋势，长期看公司能够
继续保持国内软塑包装行业的龙头地位。另外，公司经营性现金流状况良好，

近几年一直保持较高的现金分红率。 

 维持先前的投资评级和目标价。预计公司09、10年的每股收益分别是0.62
元、0.75元。由于公司09年的增长比较确定，根据包装印刷业和中小板市场

的估值情况，维持前期增持-A的投资评级，6个月目标价为11.16元。 

 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 ######## 1,219.4 1,275.9 1,511.9 1,756.9

Growth(%) 42.7% 16.6% 4.6% 18.5% 16.2%
净利润 56.3 70.4 89.8 108.4 122.6

Growth(%) 14.1% 26.5% 28.9% 20.7% 13.1%
毛利率(%) 15.5% 17.0% 17.5% 17.1% 16.9%
净利润率(%) 5.1% 5.6% 6.9% 7.0% 6.8%
每股收益(元) 0.39 0.49 0.62 0.75 0.85
每股净资产(元) 4.24 4.52 4.87 5.32 5.82
市盈率 23.0 18.2 14.3 11.8 10.4
市净率 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5
净资产收益率(%) 9.5% 11.2% 13.1% 14.5% 15.0%
ROIC(%) 14.5% 16.5% 19.5% 18.3% 17.7%
EV/EBITDA 10.2 8.9 9.0 7.7 6.8
股息收益率 0.0% 0.0% 3.6% 4.3% 4.9%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 11.16元
期限： 6个月 上次预测： 11.16元
 现价： 8.88元
报告日期： 2009-03-05
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市场数据 
总市值(百万元) 1,236.10
流通市值(百万元) 1,228.99
总股本(百万股) 139.20
流通股本(百万股) 138.40
12 个月最高/最低 4.87/15.68元
十大流通股东(%) 57.68%
股东户数 24,543
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (9.77) 17.71 10.02 
绝对收益 (2.61) 32.20 (40.18) 
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研究员 
郭振举 助理行业分析师 
010-66581621 guozj@essence.com.cn 
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前期研究成果 
永新股份：经济下滑背景下业绩实现快

速增长 

2009-01-20

永新股份：油价快速回落的受益者 

2008-12-22

永新股份：毛利率上升拐点出现 

2008-10-27
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-5
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 ######## 1,219.4 1,275.9 1,511.9 1,756.9 成长性   
减:营业成本 883.8 1,012.4 1,052.2 1,253.4 1,459.9 营业收入增长率 42.7% 16.6% 4.6% 18.5% 16.2%
   营业税费 0.1 0.7 0.8 0.2 0.2 营业利润增长率 13.0% 19.6% 29.6% 20.7% 15.9%
   销售费用 44.9 58.2 61.2 68.0 73.8 净利润增长率 14.1% 26.5% 28.9% 20.7% 13.1%
   管理费用 42.5 51.3 54.9 63.5 72.0 EBITDA增长率 17.2% 14.1% 8.0% 21.3% 15.4%
   财务费用 1.1 1.2 -3.4 -2.1 -1.9 EBIT增长率 14.1% 19.5% 23.7% 22.6% 16.3%
   资产减值损失 4.0 10.5 3.0 -1.0 2.3 NOPLAT增长率 15.7% 24.8% 21.8% 22.6% 13.5%
加:公允价值变动收益 - -0.6 0.4 - - 投资资本增长率 9.5% 3.2% 30.9% 17.1% 14.3%
   投资和汇兑收益 0.3 -1.4 - - - 净资产增长率 55.7% 6.7% 8.8% 9.3% 9.4%
营业利润 69.4 83.0 107.6 129.9 150.6 利润率   
加:营业外净收支 -0.3 1.2 - - - 毛利率 15.5% 17.0% 17.5% 17.1% 16.9%
利润总额 69.2 84.2 107.6 129.9 150.6 营业利润率 6.6% 6.8% 8.4% 8.6% 8.6%
减:所得税 12.8 13.9 17.9 21.6 28.0 净利润率 5.1% 5.6% 6.9% 7.0% 6.8%
净利润 56.3 70.4 89.8 108.4 122.6 EBITDA/营业收入 10.1% 9.8% 10.2% 10.4% 10.3%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 6.7% 6.9% 8.2% 8.5% 8.5%
货币资金 241.3 301.8 254.1 234.7 227.3 运营效率   
交易性金融资产 - 0.7 1.1 1.1 1.1 固定资产周转天数 91 87 96 90 83
应收帐款 146.0 115.3 135.9 177.6 231.8 流动营业资本周转天数 44 37 39 48 56
应收票据 23.9 33.3 34.9 41.4 48.1 流动资产周转天数 145 167 162 145 142
预付帐款 13.7 9.8 19.3 30.6 43.7 应收帐款周转天数 43 41 39 40 44
存货 135.4 107.0 152.2 185.6 220.0 存货周转天数 40 37 38 42 43
其他流动资产 0.7 0.9 -20.0 -27.1 -27.1 总资产周转天数 244 259 268 248 237
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 142 130 145 151 150
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 9.5% 11.2% 13.1% 14.5% 15.0%
投资性房地产 - - - - - ROA 6.7% 7.7% 9.1% 9.9% 10.1%
固定资产 266.9 320.6 358.8 394.8 415.3 ROIC 14.5% 16.5% 19.5% 18.3% 17.7%
在建工程 2.4 2.5 28.5 32.0 29.9 费用率   
无形资产 8.4 8.3 8.2 8.2 8.2 销售费用率 4.3% 4.8% 4.8% 4.5% 4.2%
其他非流动资产 7.1 10.3 15.6 16.3 16.5 管理费用率 4.1% 4.2% 4.3% 4.2% 4.1%
资产总额 845.8 910.6 988.8 1,095.2 1,214.9 财务费用率 0.1% 0.1% -0.3% -0.1% -0.1%
短期债务 - 21.4 52.0 50.0 50.0 三费/营业收入 8.5% 9.1% 8.8% 8.6% 8.2%
应付帐款 110.2 138.0 108.1 126.0 147.2 偿债能力   
应付票据 119.6 81.2 100.9 120.2 140.0 资产负债率 30.3% 30.8% 30.7% 31.7% 32.6%
其他流动负债 26.1 40.3 42.6 50.4 58.7 负债权益比 43.4% 44.6% 44.3% 46.3% 48.3%
长期借款 - - - - - 流动比率 2.19 2.03 1.90 1.86 1.88
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.66 1.63 1.38 1.30 1.31
负债总额 255.9 280.9 303.6 346.7 395.9 利息保障倍数 65.87 67.50 -31.11 -60.75 -77.91
少数股东权益 11.7 14.0 15.9 18.4 21.2 分红指标   
股本 137.6 139.2 140.8 140.8 140.8 DPS(元) - - 0.32 0.38 0.43
留存收益 440.6 476.5 528.4 589.3 657.0 分红比率 0.0% 0.0% 51.0% 51.0% 51.0%
股东权益 589.9 629.7 685.1 748.5 819.0 股息收益率 0.0% 0.0% 3.6% 4.3% 4.9%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 56.3 70.4 89.8 108.4 122.6 EPS(元) 0.39 0.49 0.62 0.75 0.85
加:折旧和摊销 34.7 35.7 25.4 29.4 32.8 BVPS(元) 4.24 4.52 4.87 5.32 5.82
   资产减值准备 4.0 10.5 3.0 -1.0 2.3 PE(X) 23.0 18.2 14.3 11.8 10.4
   公允价值变动损失 - 0.6 0.4 - - PB(X) 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5
   财务费用 -0.0 0.2 0.8 -3.4 -2.1 P/FCF - 16.4 -64.2 296.1 56.2
   投资收益 -0.3 1.4 - - - P/S 1.2 1.0 1.0 0.8 0.7
   少数股东损益 2.5 2.3 2.1 2.5 2.8 EV/EBITDA 10.2 8.9 9.0 7.7 6.8
   营运资金的变动 -11.1 50.0 -79.7 -39.7 -61.5 CAGR(%) 24.4% 20.3% 12.4% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 84.0 151.2 37.5 97.5 97.0 PEG 0.9 0.9 1.1 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -34.7 -78.5 -100.4 -69.0 -51.0 ROIC/WACC 1.8 2.1 2.5 2.3 2.2
融资活动产生现金流量 124.6 -21.5 -0.2 -44.9 -50.2 REP 1.4 1.1 0.8 0.8 0.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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