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事件：公司公布 2008 年年报，报告期实现销售收入 5.74 亿元，

同比增长 20.85%，利润总额 5181 万元，同比增长 10.63%，

归属于母公司的净利润 4735 万元，同比增长 7.50%。 实现每

股收益 0.33 元（全面摊薄后为 0.29 元），分配预案为每 10 股

派 1.2 元。 

研究结论 

 公司未来两年仍能保持稳定增长。通产丽星子公司广州丽盈的高档化妆

品包装项目和新建化妆品灌装项目完成率都在 90%以上，其效益将在 09

年得到释放。而上海美盈和股份公司的两项募投项目也将在 09 年底之前

完工，我们预计公司 09-10 年产能扩张速度将在 20%左右。我们认为在

经历了 08 年原料价格的巨幅波动之后，09-10 年的原料市场价格将会相

对平稳，公司业绩将随产能的释放而稳步提升。 

 净利润增速落后于收入增速主要是由于成本变化过快，并非经营不善。

公司 08 年主营收入为 5.74 亿元，同比增长 20.85%，高于净利润 7.5%

的增速。其主要原因是 2008 年公司原材料价格变动过于迅速，而公司合

同定价具有一定的滞后性，这导致合同提价未能完全覆盖成本的增加，我

们相信 09-10 年原材料价格剧烈波动的风险将大大降低。 

 研发费用增速远大于营业收入增速，公司技术领跑的格局仍将维持。通

产丽星 08 年研发投入为 3223.1 万元，同比增幅 93.74%，远高于营业收

入 20.85%的增速。由于公司的主要客户均为国际化妆品巨头或国际知名

公司，自身较强的研发实力是公司面对克户的有效砝码之一，公司高额的

研发费用有利于公司的长期发展。 

 公司 09 年经营计划相对保守。通产丽星将 09 年定位为“管理年”、“提

升年”，并在 09 年的经营计划中将内部经营目标定为实现营业收入 6.5

亿元，利润总额 5280 元，净利润 4980 元。我们认为该目标相对保守，鉴

于我们对应化妆品行业的增速不会放缓的预期，以及公司产能的迅速增

长，我们认为公司 09 年的业绩可能会好于预期。 

 维持增持投资评级：化妆品包装行业具有一定的抗周期性，我们认为公

司仍将保持稳定的增长态势。我们维持公司 09-10 年 EPS0.36，0.42 元

的预测，维持公司增持的投资评级
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公司评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 3 月 20 日） 8.95 元

目标价格（6 个月） 9 元

总股本/A 股（万股） 16129.31
A 股市值（百万元） 1443.57
国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2009 年 3 月 23 日

股价表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 10.08% 46.97% -21.49%
相对表现（%） 4.80% 25.04% 8.28%
资料来源：WIND 

财务预测 

主要财务指标 2007 2008A 2009E 2010E
营业收入 475 574 660 792 
  同比(%) 28% 21% 15% 20%
归属母公司净利润 44 47 58 68 
  同比(%) 34% 7% 21% 17%
毛利率(%) 22.6% 20.8% 21.5% 21.5%
ROE(%) 30.6% 9.6% 10.5% 11.0%
每股收益(元) 0.27 0.29 0.36 0.42 
P/E 27.24 25.34 20.80 17.73 
P/B 8.32 2.44 2.19 1.95 
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表. 公司三表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 185 426 378 474 营业收入 475 574 660 792
  现金 43 217 170 228 营业成本 367 454 518 622
  应收账款 73 98 118 138 营业税金及附加 1 2 1 2
  其它应收款 5 6 8 9 营业费用 18 23 22 29
  预付账款 12 37 15 18 管理费用 33 39 40 51
  存货 52 68 66 80 财务费用 7 7 -1 -1 
  其他 0 1 0 0 资产减值损失 2 1 3 4
非流动资产 250 273 328 322 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 234 256 311 305 营业利润 46 47 77 90
  无形资产 13 13 13 13 营业外收入 1 5 0 0
  其他 2 4 3 4 营业外支出 0 1 0 0
资产总计 435 699 705 796 利润总额 47 52 77 90
流动负债 287 217 155 179 所得税 3 4 19 23
  短期借款 75 30 0 0 净利润 44 47 58 68
  应付账款 74 70 95 115 少数股东损益 -0 0 0 0
  其他 138 118 60 64 归属于母公司净利润 44 47 58 68
非流动负债 3 3 0 0 EBITDA 53 72 100 115
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.27 0.29 0.36 0.42
  其他 3 3 0 0
负债合计 290 220 155 179 主要财务比率

 少数股东权益 1 1 1 1 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 121 161 161 161 成长能力

  资本公积 0 257 259 259 营业收入 27.8% 20.9% 15.0% 20.0%
  留存收益 23 71 129 196 营业利润 33.4% 2.8% 20.5% 17.4%
归属母公司股东权益 144 479 549 617 归属于母公司净利润 34.5% 7.5% 21.1% 17.4%
负债和股东权益 435 699 705 796 获利能力

毛利率 22.6% 20.8% 21.5% 21.5%
现金流量表 净利率 9.3% 8.3% 8.7% 8.5%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 30.6% 9.6% 10.5% 11.0%
经营活动现金流 55 26 66 75 ROIC 25.4% 12.7% 14.0% 15.9%
  净利润 44 47 58 68 偿债能力

  折旧摊销 0 23 24 26 资产负债率 66.7% 22.4% 22.0% 22.5%
  财务费用 7 8 -1 -1 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.65 2.13 2.43 2.65
营运资金变动 0 311 -15 -17 速动比率 0.46 1.75 2.00 2.20
  其它 4 -363 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -93 -77 -20 -20 总资产周转率 1.26 1.07 0.99 1.06
  资本支出 93 78 20 20 应收账款周转率 6 7 6 6
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.95 5.88 5.90 5.92
  其他 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 45 228 -1 2 每股收益 0.27 0.29 0.36 0.42
  短期借款 45 -150 0 0 每股经营现金流 0.34 -0.27 0.41 0.47
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 0.89 3.04 3.40 3.82
  普通股增加 51 41 0 0 估值比率

  资本公积增加 -8 259 0 0 P/E 27.24 25.34 20.80 17.73
  其他 -43 78 -1 2 P/B 8.32 2.44 2.19 1.95
现金净增加额 6 174 44 57 EV/EBITDA 23 17 12 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师承诺 
庄琰：化工行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

王晶：石油与化工行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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