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永新股份 深证成指

公司研究 深度研究 石油、化学、塑胶、塑料/塑料薄膜制造业 

 公司属于软塑包装材料行业，主要经营彩印复合包装材料、镀铝包装材料。

产品主要应用于食品、日化产品、医药包装。公司 2008 年实现营业收入

12.19 亿元，净利润 6810 万元，从规模上看永新股份已然是软包行业的龙

头。 

 永新在行业内的地位不单以规模取胜，其竞争优势在于较高的管理水平和

品牌客户资源。在进入门槛相对较低、竞争比较激烈的软包行业，永新通

过精细化的管理为优质品牌客户提供安全、丰富的包装材料，不但保证了

业内优于同行的盈利能力，“绑定”品牌快速消费品生产商亦对永新自身的

管理水平提出更高要求，良性循环的运作模式将进一步强化永新在业内的

龙头地位。 

 公司过去几年稳健成长的驱动因素在于内生性的产能扩建和外延式的并购

行为；我们认为公司未来成长的主要动力来自于外延式并购和医药包装领

域的突破，过往的成功并购经验、公司战略扩张的意图和充沛的现金都使

得未来的并购成为可能；而医药软包领域的突破将助推永新的发展。 

 预测公司 09、10 年的 EPS 分别为 0.63、0.79 元,动态 PE 分别为 19X 和

15X。无论是从类快速消费品行业的角度还是从与业内同类型公司对比的

角度来审视公司，我们认为永新股份的合理估值不应低于 25 倍 PE，给予

公司“增持”评级。 
 
 
 
 
  

 2009/04/27 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1219.4 283.4 1291 1471 1512

(+/-%) 16.6 -3.5 6% 14% 5%

归属母公司净利润(百万元) 68.1 18.1 88 109 119

(+/-%)  26.5 22.5 29 25 9

EPS(元) 0.49 0.13 0.63 0.79 0.86

P/E(倍) 24.5 92.3 19 15 14 

 

股  价 2009/04/27 

RMB11.99  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 139 

流通 A 股（百万股） 139 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 1669 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.78 

TRACING P/E (X)* 23.38 

EPS（元） 0.13 

股息率（%） 2.09 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
 

 

 

 

永新股份 
002014  
增持/ 首次评级 

快速消费品行业的包装龙头 
 



 
 Apr-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 2 / 13

 

永新主营构成及所处行业特征  

公司主营业务构成 

公司主营业务收入主要由彩印复合包装材料和真空镀铝包装材料构成，二者

也是公司利润的主要来源。彩印复合包装产品主要包括食品包装、洗涤用品包装、

医药品包装、农药及其他包装产品；真空镀铝膜产品主要包括镀铝 PET 薄膜、

镀铝 CPP 薄膜、镀铝 PE 薄膜、镀铝 BOPP 薄膜等。近三年来随着公司彩印复

合包装材料规模的扩大，公司生产的镀铝包装材料更多地为彩印复合包装材料使

用，外销比例降低。 

从下游用途来看，公司的包装材料中用于食品包装（奶粉、豆粉、膨化食品、

糖果、果冻、方便面、冷饮、小食品、调味品、肉类、速冻食品、干货等）的最

多，占比 70%左右；日化品（洗衣粉等）次之，占比 20%；农化包装和药品包装

各占 5%左右。 

软包行业特征 

我国塑料软包制品行业的市场需求量呈现持续增长的态势，近年来增速在

11%左右，2008 年食品、日化行业软包市场规模大概在为 240 亿人民币。 

软包行业的下游多为食品、日化等行业和医药行业。从软包行业的需求端来

看，食品和日化行业是典型的快速消费品行业，而医用包装行业面临一个传统玻

璃、塑料包装向薄膜制品包装转移的过程，医用软包领域随着产品替代很可能出

现高速成长的态势。 

从产业链条来看，塑料软包制品企业从上游购买各类塑料薄膜进行印刷、镀

铝、多层共挤等技术生产适用于下游食品、日化等行业的软性包装材料。上游的

化工薄膜可分为两大类，一类是彩印产品的主要原料如 BOPP、PE 等，另一类

是镀铝薄膜的主要材料如 MBOPP、MPE 等，这些化工原料均为石化产品，价格

和石油价格高度相关。在石油价格大幅波动和业内竞争激烈的背景下，管理水平

的高低是影响软包行业内公司盈利水平的重要因素。 

 

图 1、公司主要产品收入及构成                图 2、2008 年不同类型产品营业利润占比 
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行业产品大多为非标准产品的特征决定了业内公司的营销模式一般为“产品

直销、以销定产”方式。由于软包行业进入门槛相对较低，使得业内企业数量众

多、竞争比较激烈。业内公司成长的途径主要在于开拓新的客户资源、通过横向

兼并方式来实现。  

永新股份的竞争优势 

管理水平 

软包行业的成本构成中，原材料占比较高，从公司主要产品的成本构成来看，

原材料占比都超过了 84%，因此原材料价格的波动对公司的成本控制能力提出了

较高的要求。 

我们认为在竞争激烈、原材料价格大幅波动的软包行业，企业管理能力的高

低是决定企业价值的重要因素。在油价大幅上涨的 06 年-08 年，永新的单季度毛

利率水平并无出现大幅波动，这固然与永新所采取的“成本加成”定价方法有关，

但稳定的毛利水平也彰显公司在原材料存货管理、下游客户议价方面的能力。此

外，公司还通过废料回收体系使得原材料的损耗率只有 6%左右，（国外软包企

业的材料损耗率在 20%左右，不过国外企业可以通过停产减少供给的方式来维持

毛利率水平，而国内软包行业由于竞争激烈，只能通过各种途径节约成本，大致

可提高一个点的毛利水平。 

公司在毛利率保持稳定的同时，三项费用率也基本持平，尤其是在油价大幅

上涨阶段，公司三项费用支出比例并未大幅增加。与经营业务可比性较强的 st 申
龙、通产丽星相比，公司的期间费用率明显胜出一筹。 

图 3、软包行业产业链位置（底色部分） 

数据来源：联合证券研究所。 

图 4、彩印覆膜包装材料成本结构              图 5、镀铝包装材料成本结构 
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客户资源优势 

食品、日化等快速消费品行业的品牌竞争相比其他行业（比如大宗商品行业）

具有很强的品牌认知度特征，尤其是在消费者日益关注食品、药品安全的背景下。

不言而喻，快速消费品行业的知名品牌企业相对非知名企业具有更高的认知度和

市场份额。为食品、日化行业的品牌企业提供包装材料相对而言更易建立稳固、

长期的关系，同时也有助于在此类行业包装领域树立自身的品牌。 

永新股份经过多年经营，在下游的食品、日化和医药行业均积累的较多的知

名品牌客户。 

表 1、永新股份的主要客户 

食品行业 

统一食品、伊利股份、 完达山、蒙牛、圣源、徐福记、旺旺、洽

洽、喜之郎、香飘飘、雨润、双汇、百事、通用磨坊、卡夫食品、

多美兹、意大利不凡帝 

日化行业 宝洁、纳爱斯、南风化工、立白等 

医药行业 
三九医药、丽珠集团、哈药集团、修正药业、双鹤药业、神威药业、

云南滇虹、湖北广济等 

数据来源：公司年报，联合证券研究所。 

总体上来看永新所面对的下游快速消费品行业有稳定增长的态势，而与优质

客户的合作一方面降低了公司的经营风险，同时优质客户资源对软包供应商所提

的要求更高，从而有助于公司在管理、服务方面做的更好。以宝洁公司为例，永

新进入宝洁的供应链体系之后，对公司的管理、服务水平有较大的提升。 

公司对下游行业的客户采取一定的甄别分类，对于订单规模较小的客户在忙

季时一般不予接单，以保证大客户订单优先供应；此外小订单客户由于需要频繁

地停机、配色等工序，机器利用效率和平均效益均较低，公司的客户结构更偏向

于规模较大的知名品牌客户。 

  

 

 

 

图 6、公司毛利率及三项费用比例              图 7、与可比公司期间费率比较 
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公司未来成长的动力 

我们认为公司未来扩张的动力主要来自于两方面： 

1. 横向并购 

2. 医药软包市场的开拓 

并购提升公司增速 

从公司过去几年成长的历程来看，收入及利润增长的路径主要依赖内生性增

长和外延式并购来实现，05-08 年母公司收入、净利润复合增速分别为 19.21%、

6.49%,母公司收入利润增长来至于本部项目扩建和新建，公司 2004 和 2006 年分

别收购了广州永新和河北永新，合并报表收入、净利润复合增速分别为 25.33%
和 15.38%，增速显著高于母公司自身的增长能力。 

软包行业较低的技术壁垒使得行业内的竞争比较激烈，就公司所处的产业链

位置来看，如果按照制造和服务孰轻孰忠来认识公司的特征的话，我们更倾向于

把公司视为服务型企业而非单纯的制造型企业。 

对于竞争激烈的服务型行业而言，下游客户可选择的企业较多，能够在竞争

中取胜的企业必定具有较强的优势，行业内的弱势企业由于经营不善，存在被并

购的可能，如前所述，永新在管理和客户资源方面的优势以及过往的成功并购经

验有助于公司未来继续进行横向扩张。根据我们调研所了解的情况，公司在西南

地区布局的计划一直在进行之中，公司账面的现金足够随时出手完成并购。 

医药软包市场：尚需继续开拓的蓝海 

随着我国经济的快速发展，人民生活水平提高和人口老龄化引起的医疗费用

增加，新药品开发力度加大，医疗保障体系改革的步伐加快和城镇居民医疗保险

的扩大，医药工业将会继续保持快速增长的势头。为加强对直接接触药品包装材

料和容器的监管，国家食品药品监督管理局在近两年相继颁布了 34 项国家药品

包装材料和容器标准、25 项药品包装材料检验方法标准，并下发了《关于加强中

药饮片包装监督管理的通知》。另外我国医药包材质量及包装品种都明显低于国际

图 8、母公司收入、利润及复合增长率          图 9、合并报表收入、利润及复合增长率 

0

200

400

600

800

1000

1200

2005 2006 2007 2008

百万

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

营业收入 净利润 收入增速 利润增速

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2005 2006 2007 2008

百万

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%%

营业收入 净利润 收入增速 利润增速
 

数据来源：公司年报，联合证券研究所。                           数据来源：公司年报，联合证券研究所。 
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水平。发达国家医药包装占医药产品价值的 30％，而我国只有 10％。目前，我

国医药包装行业的年产值在 180 亿左右，仅能满足国内制药企业 80％左右的需

要，这就促使医药包装产业在近年快速发展。  

尽管目前医药包装产品占公司收入比重并不高，只有 5%左右，以 08 年整体

营收 12 亿计，医药包装的收入 6000 万左右，但是我们看好公司未来在医药包装

领域的拓展，认为医药包装业务是公司尚未完全开发的蓝海，医药包装业务的高

毛利率特征将带动公司未来利润的增速。 

盈利预测 

公司目前的产能由黄山本部、广州永新以及河北永新构成。 

黄山本部的产能包括彩印复合包装材料 42000 吨，镀铝薄膜 10000 吨，以及

CPP 膜 10000 吨和 PE 膜 15000 吨，其中 CPP 膜和 PE 膜大部分公司自用，剩

余部分外销，2006 年建成投产的 10000 吨镀铝薄膜主要用于满足公司覆膜彩印

产品，外销数量不多。 

广州永新和河北永新主要生产覆膜彩印产品，产能分别为 8000 吨和 10000
吨。 

彩印复合包装材料是公司主要的收入和利润来源，我们假设 09、10 年销量

分别增长 20%、15%，毛利率分别为 18.7%和 18.5%，具体见表 2。 

镀铝薄膜较多为公司自用，外销部分不多，而且随着公司彩印产品销量的增

加，外销的镀铝薄膜数量将逐步减少，我们预测 09、11 年外销数量分别为 4000
吨、3800 吨，具体见表 3. 

表 3、真空镀铝包装材料销量及收入预测  

 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

收入：万元 5189  3392  7733  7351  6280  5966  5966  

增长率  -34.63% 127.98% -4.94% -14.57% -5.00% 0.00% 

成本：万元 4593  3022  7061  6789  5746  5459  5459  

毛利率 11.48% 10.91% 8.69% 7.65% 8.50% 8.50% 8.50% 

销量：吨 3223  2292  5297  4594  4000  3800  3800  

增长率  -28.89% 131.10% -13.26% -12.94% -5.00% 0.00% 

单价：万元/吨 1.61  1.48  1.46  1.60  1.57 1.57 1.57 

单位成本 1.43  1.32  1.33  1.48  1.44  1.44  1.44  
数据来源：联合证券研究所 

表 2、公司彩印复合材料销量及收入预测 

  2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

收入：万元 55799 68210 94186 112741 120794 138913 145858

增长率  22.24% 38.08% 19.70% 7.14% 15.00% 5.00%

成本：万元 45952 56785 79617 93442 98205 113214 119604

毛利率 17.65% 16.75% 15.47% 17.12% 18.70% 18.50% 18.00%

销量：吨 22967 28318 37081 40265 48317 55565 58343

增长率  23.30% 30.95% 8.58% 20% 15% 5% 

单价：万元/吨 2.43 2.41 2.54 2.80 2.5 2.5 2.5 

单位成本  2.00  2.01  2.15  2.32  2.03  2.04  2.05 
数据来源：联合证券研究所 
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公司的其他产品包括 PE 膜、CPP 膜的外销和部分废料的外销，此部分总体

收入不多，不过毛利较高，我们假设 09、10 年分别实现销售收入 2000 万、2200
万元，见表 4。 

表 4、其他（薄膜、废料等）产品销售收入预测（万元）  

 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

收入 93  288  2637  1850  2000  2200  2400  

增长率  208.09% 815.63% -29.84% 8.11% 10.00% 9.09% 

成本 81  258  1706  1008  1300  1430  1560  

毛利率 13.37% 10.42% 35.31% 45.51% 35.00% 35.00% 35.00%
数据来源：联合证券研究所 

投资评级 

预计公司 09、10 年的 EPS 分别为 0.63 和 0.79 元，分别较上年增长 29%和

25%，公司目前的股价为 11.99 元，09、10 年的动态 PE 分别为 19X 和 15X。 

从公司产品的下游需求来看，食品（乳制品、冷饮、休闲小食品）、日化（洗

衣粉、肥皂等）等行业的快速消费品特征明显，我们倾向于将永新股份视为类快

速消费品行业的公司。 

如果和行业内经营模式非常类似的通产丽星（主营化妆品包装）比，两家公

司产品都有典型的抗周期的特征；而且通产丽星的客户也以品牌化妆品为主（如

雅诗兰黛、宝洁、资生堂、联合利华）。 

从两家公司的净利润增速对比可以发现，通产丽星 06、07 年的高增长已不

复存在，而永新股份经过近年来的稳步扩张和未来的潜在并购以及医药包装领域

的突破，增长值得期待。 

从ROE角度来看，杜邦分析表明通产丽星 06、07年相对于永新的低回报（26% 
V.S.13%,31% V.S.9.3%）主要原因在于财务杠杆的差别，通产丽星 08 年上市之

后财务杠杆和永新股份相当接近，而 08 年的 ROE 水平则低于永新股份（9.9% 
V.S.11%）。 

 

图 10、永新股份、通产丽星净利润增速比较     图 11、ROE 差别：财务杠杆不同所致 
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数据来源：公司年报，联合证券研究所。                           数据来源：公司年报，联合证券研究所。 
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通产丽星 08-10 年的 EPS 分别为 0.33、0.36 和 0.42，对应的 PE 分别为 29X、
27X 和 23X。 

我们认为永新股份的合理估值不应低于 25 倍 PE，给予“增持”评级。 
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附录：医用塑料包装材料的光明前景 

未来 5 年医用塑料制品生产将成为一个前程远大的新兴工业产业。这是因为

随着我国国民经济的持续增长，人均国民收入将不断提高，中产阶级队伍不断扩

大。另一方面，我国已开始进入老龄化社会，国内老年人群基数庞大，其医疗需

求远远超过中青年人群，故医用塑料制品将成为我国医疗器械市场上新的增长热

点。2005 年我国医用塑料市场规模大约在 120 亿~150 亿元人民币。据专家预测，

“十一五”期间我国的医用塑料制品市场有望冲上 200 亿~250 亿元的新高。 

60 年前，塑料的问世被人们誉为 20 世纪工程材料学的重大突破。从那以后，

塑料这一价廉物美的新材料取代了钢铁、玻璃、橡胶、木材等传统原材料，广泛

应用于制作日用品、农业用品（如地膜等等）、机械零件、包装材料、甚至航空器

/人造卫星零部件等等。从上世纪 80 年代以来，塑料已悄然进入医疗产品领域。

从塑料安瓿、塑料输液/滴注瓶、输液/输血袋、一次性注射器、塑料药片瓶/药水

瓶、塑料气雾器/干粉吸入器到医院里的大型诊断仪器及医用托盘，均为塑料制品。

在西方，甚至有部分手术器械也已改用工程塑料制作。医用塑料制品已成为发展

最快的一种医疗器械产品。 

国外塑料制品在医疗领域的应用 

就国际市场而言，美国医用塑料制品约占世界医用塑料市场的 51%，德国占

15%，整个欧洲（含德国）占 24%，亚太地区合计占 20%。目前用于制作医疗器

材/卫生用品的塑料原料多达一、二十种，但其中使用最多的为以下几种： 

1、聚氯乙烯（PVC），占 28%； 

2、聚乙烯（PE），占 24%； 

3、聚苯乙烯，占 18%； 

4、聚丙烯（PP），占 16%； 

5、聚对苯二甲酸二甲酯（PET），占 5%。 

制作特殊医疗器械产品（尤其是对产品坚牢度、柔韧性及生物相容性要求较

高的植入式医疗器械，如起博器、心室除颤器、人工关节和生物芯片等等）则要

求使用不易被氧化降解的工程塑料，包括 ABS/SAN、特氟龙（聚四氟乙烯）、TPE
和聚碳酸酯等等。近几年来，高价格、高性能的工程塑料已占医用塑料市场总销

售额的 14%。 

聚氯乙烯由于柔软性好，适用面广、产量大、价格便宜，故在医用塑料制品

生产中被大量应用。但人们在使用过程中发现，PVC 也有一定的缺陷，如 PVC
遇到酸性介质会将其所含增塑剂之类的塑料添加剂成分溶出。科学家发现，聚丙

烯（PP）或聚乙烯（PE）制作的医用塑料制品基本上不与所盛液体介质发生反

应，故它们对人体更为安全。此后，PP 与 PE 在制作市场需求量极大的一次性输

液袋/输血袋、输液瓶（套）、医用冲洗器等常用医用制品方面发展异常迅猛，年

增长率高达 10%以上。而质地轻盈的聚苯乙烯则已取代 PVC 用于生产医用仪器

的外包装或防震衬垫。 
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塑料在药品外包装上早已确立了其它材料无法取代的优势。如人们习以为常的药

片“鱼眼泡”吸塑包装即为铝箔与聚丙烯透明硬膜的巧妙结合，它不仅外表美观，

可一眼看清透明塑料膜里面的药片形状，而且具有一定的坚牢度，耐长途运输。

药片采用“鱼眼泡”吸塑包装不易破损或吸潮变质，故“鱼眼泡”已成为国际医

药市场最常见的一种药品包装形式，全球每年生产和销售的“鱼眼泡”药片（或

胶囊剂）高达千亿板之多。 

值得注意的是，国外新开发的一些新型热塑性工程塑料已开始进入医用塑料领

域，其中包括德国开发研制的聚碳酸酯（其透明度较高）、聚醚酮和聚砜等等。这

些新塑料原料适用于制造从 X 光透视仪等成像仪到电子医疗器械以及手术器械等

医用设备。有人预测，今后几年内新材料在医用塑料中至少将占 10%~12%的份

额。 

专门用来盛放手术器械或其它医疗用品的托盘在医院中使用极其普遍。从前

托盘多用搪瓷制成，不仅份量重、价格贵，而且不易彻底消毒。自从塑料托盘上

市以后，世界各国的医院已改用塑料托盘取代传统的搪瓷托盘。如美国可经常规

消毒后反复使用的塑料托盘今年的销售额将达 4.76 亿美元。 

由于塑料系利用“注塑”工艺生产，故可设计成多间隔、多用途医用托盘（便

于存放不同的医疗用品），这一产品在使用性能上更优于传统的无间隔搪瓷托盘。

预计这种易消毒的多间隔、多用途塑料托盘的增长率将高达 10%以上。 

医用塑料瓶（如眼药水瓶、药片瓶、安瓿、输液瓶等等）也是一种增长较快

的大宗医用塑料制品。据有关方面估计，美国的医用塑料瓶的年需求增长率达

3.6%。今年美国医用塑料瓶的总销售额将超过 1.3 亿美元。在美国及其他发达国

家，医用塑料瓶多用高密度聚乙烯材料制作，因为它们耐冲击性好，强度大，具

有一定的柔韧性，更主要的是价格十分便宜。这对于降低医用塑料制品的成本很

有意义。 

“预充式注射器”也用高密度聚乙烯（或聚丙烯）材料加工而成。由于预充式

注射器可广泛用于从胰岛素、人生长激素、EPO（促红素）到其他各种药水的注

射器，它非常方便病人携带和使用，故有人预测，预充型（塑料）注射器将成为

21 世纪国际市场上最受欢迎的新型医疗产品。仅美国今年预充型塑料注射器的销

售额将达 2.15 亿美元，再加上其他西方国家和亚太地区，预计预充型塑料注射器

的年销售额可达 5 亿~6 亿美元，增长速度十分惊人。 

医用塑料不仅用于制作大宗产品（如输液袋、注射器和药品外包装等），它还是某

些重要植入器械的主要原材料。如据国外报道，美国一公司已开发可取代损坏心

脏瓣膜的“人工瓣膜”，它用 ABS-聚碳酸酯等高端工程塑料制成。“人工瓣膜”仅

有 1/8 英寸大小，虽然非常纤小，却能忍受心脏泵出血流的强大冲击力，且关闭

严丝合缝，不让一点血液回流至心室。人造塑料瓣膜的发明为众多严重心脏病患

者带来了福音。 

我国医用塑料的发展 

我国的医用塑料产品起步较晚，与美国、德国、日本等发达国家相比，我国的医
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用塑料产业仍处于初级阶段，总体技术水平远远落后于西方同行。如制作输液袋、

输血袋所需的高纯度医用聚丙烯原料至今仍需从德国等西方国家进口。 

至于某些高端医用塑料制品（如人工瓣膜、人造塑料血管、人工关节等等）我国

至今仍在探索之中，尚未形成正式生产。目前我国产销量最大的医用塑料制品均

为技术含量不很高的“大路货品种”，如一次性注射器、输液/输血袋、输液瓶（套）

以及各种塑料制药品外包装（如瓶、安瓿、铝塑复合材料等等）。据医药商会人士

估计，我国的医用塑料制品总产值仅为全球医用塑料制品市场的 2%~3%，人均

年消耗医用塑料制品不足 50 元人民币，这与我国这个有 13 亿人口的泱泱大国十

分不相称。相比之下，美国人均年消费医用塑料制品超过了 160 美元。 

业内人士认为，今后 10 年医用塑料制品生产将成为一个前程远大的新兴工业产

业。这是因为随着我国国民经济的持续增长，人均国民收入将不断提高，中产阶

级队伍不断扩大。另一方面，我国已开始进入老龄化社会，国内老年人群基数庞

大，其医疗需求远远超过中青年人群，故医用塑料制品将成为我国医疗器械市场

上新的增长热点。2005 年我国医用塑料市场规模大约在 120 亿~150 亿元人民币 

据专家预测，“十一五”期间我国的医用塑料制品市场有望达到 200 亿~250 亿元

的规模。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 569 708 907 1055 营业收入 1219 1291 1471 1542

  现金 302 307 472 582 营业成本 1012 1053 1201 1266

  应收账款 114 147 182 205 营业税金及附加 1 1 1 1

  其它应收款 1 6 7 7 营业费用 58 65 69 65

  预付账款 10 26 22 23 管理费用 51 59 66 69

  存货 107 168 180 190 财务费用 1 -6 -8 -11 

  其他 35 53 45 47 资产减值损失 11 10 6 4

非流动资产 342 323 307 291 公允价值变动收益 -1 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -1 0 0 -2 

  固定资产 321 305 289 273 营业利润 83 109 135 146

  无形资产 8 8 8 8 营业外收入 3 0 0 2

  其他 13 10 10 10 营业外支出 2 1 1 1

资产总计 911 1031 1215 1346 利润总额 84 108 134 146

流动负债 281 348 418 427 所得税 14 17 21 23

  短期借款 21 0 0 0 净利润 70 91 113 123

  应付账款 112 129 176 185 少数股东损益 2 3 4 4

  其他 148 219 242 242 归属母公司净利润 68 88 109 119

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 120 120 144 151

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.49 0.63 0.79 0.86

  其他 0 0 0 0

负债合计 281 348 418 427 主要财务比率

 少数股东权益 14 17 21 25 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 139 139 139 139 成长能力

  资本公积 334 334 334 334 营业收入 16.6% 5.8% 13.9% 4.9%

  留存收益 142 195 305 424 营业利润 19.6% 31.4% 24.1% 7.5%

归属母公司股东权益 616 668 778 897 归属于母公司净利润 26.5% 28.8% 24.9% 9.0%

负债和股东权益 911 1034 1217 1349 获利能力

毛利率 17.0% 18.5% 18.3% 17.9%

现金流量表 净利率 5.6% 6.8% 7.4% 7.7%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 11.1% 13.1% 14.1% 13.3%

经营活动现金流 151 56 156 102 ROIC 24.9% 28.4% 40.6% 41.3%

  净利润 70 91 113 123 偿债能力

  折旧摊销 36 16 16 16 资产负债率 30.8% 33.7% 34.4% 31.6%

  财务费用 1 -6 -8 -11 净负债比率 7.61% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 1 0 0 2 流动比率 2.03 2.03 2.17 2.47

营运资金变动 32 -39 33 -30 速动比率 1.64 1.55 1.74 2.03

  其它 10 -6 2 1 营运能力

投资活动现金流 -79 1 0 -2 总资产周转率 1.39 1.33 1.31 1.20

  资本支出 80 0 0 0 应收账款周转率 9 9 8 8

  长期投资 -3 0 0 0 应付账款周转率 10.01 8.73 7.86 7.00

  其他 -2 1 0 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 -21 -51 8 11 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.63 0.79 0.86

  短期借款 21 -21 0 0 每股经营现金流(最新摊 1.09 0.41 1.12 0.74

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.42 4.80 5.59 6.44

  普通股增加 2 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 10 0 0 0 P/E 24.53 19.05 15.26 13.99

  其他 -54 -30 8 11 P/B 2.71 2.50 2.15 1.86

现金净增加额 51 6 164 111 EV/EBITDA 12 12 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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