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永新股份(002014) 容器与包装/商业服务与用品 

T_ReportAbstract 

永新股份：被低估的软塑包装龙头 
09年一季报点评 

 

报告关键点： 
 公司股价被低估； 
 三个月目标价15.5元； 
 投资评级调为买入-B。 

报告摘要： 
 公司一季度实现营业收入2.83亿元，同比下降3.47%；实现归属于母公司的净利

润1809万元，同比增长22.52%，每股收益0.13元。 
 

 由于公司产品价格水平的总体下降，以及订单量的略有下降，造成营业收入的

小幅下滑，但公司盈利水平仍处于高位，经测算公司一季度的综合毛利率为

18.4%，高于08年近1.5个百分点，要好于此前的市场预期。 
 

 公司作为软塑包装行业的龙头，在为客户提供包装产品的同时，提供产品包装

的解决方案以及其他的增值服务，与下游客户有着相互依赖的关系，因此不仅

仅定位为普通的制造业，应该归属于制造服务业，与合兴包装有着诸多的相似

之处。 
 

 公司目前的市场占有率在5%左右，向上发展的空间很大。与合兴包装标准化工

厂快速复制的扩张模式不同，公司的运输半径很大，因此产能的扩张不需要靠

近下游客户建厂，因此相应减少了成本。 
 

 公司目前的客户结构良好，今后市场的开拓主要可以通过增加现有客户的市场

份额进行。与合兴包装依靠几个大客户的模式不同，永新股份的下游客户比较

分散，因此更具有较高的议价能力。 
 

 由于经济的基本面好于此前的预期，因此基于通缩对公司09年营业收入的预测
要打折扣，即公司09年的收入增长要好于此前的预测。同时，预计公司09年还

会有较大的产能扩张计划。 

 

 公司的股价被低估。通过以上的分析，随着市场估值水平的不断抬升和趋势的
不断向好，特别是参照与合兴包装的对比，考虑合兴包装目前的估值情况，我

们在维持对公司盈利预测09、10年分别是0.62、0.75元不变的情况下，给予公

司09年25倍的市盈率，调高公司三个月的目标价到15.5元，投资评级由增持-A

调告到买入-B 
 
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 
T_RankInfo 

评级： 买入-B
 上次评级： 增持-A

目标价格： 15.50元
期限： 3个月 上次预测： 11.16元
 现价： 11.62元
报告日期： 2009-04-20
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 1,617.50
流通市值(百万元) 1,608.21
总股本(百万股) 139.20
流通股本(百万股) 138.40
12 个月最高/最低 4.87/12.12元
十大流通股东(%) 57.68%
股东户数 24,543
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 

-60%

-38%

-15%

8%

30%

04-08 07-08 10-08 01-09
永新股份 沪深300

 
 
 
T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 6.26 (0.32) 40.04 
绝对收益 19.17 32.36 22.15 
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研究员 
郭振举 助理行业分析师 
010-66581621 guozj@essence.com.cn 

  
  

  
  
 
 
 
T_RelatedReport 

前期研究成果 
永新股份：较高的盈利能力仍在持续 

2009-03-10

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
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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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公司评级体系 
收益评级： 

买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 
增持 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 
中性 — 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 
卖出 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 
风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 
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