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调高评级
紫江企业(600210) 容器与包装/商业服务与用品 

T_ReportAbstract 

紫江企业：中报业绩大幅增长 
09年中报点评 

 

报告关键点： 
 传统包装业务回暖明显； 
 房地产业务贡献较大； 
 调高评级至增持-A，三个月目标价7.8元。 

报告摘要： 
 公司09年上半年实现营业总收入23.62亿元，比去年同期下降9.45％，营业总成

本20.65亿元，比去年同期下降15.13％；实现营业利润3.09亿元，比去年同期

上升72.21％；实现归属于母公司的净利润2.276亿元，比去年同期上升114.89

％。实现每股收益0.158元，符合此前的市场预期。 

 主营业务收入下降的主要原因是原材料价格大幅下跌而引起的产品价格下跌，
比如PET瓶及瓶坯收入同比下滑近20%，与之相对应的营业成本下降幅度更大，

达到25%；公司净利润的大幅上升主要得益于包装业务的回暖和房地产业务的大

幅回升。同时，公司上半年发行5亿元的短期融资券，财务费用有所减少。 

 公司盈利能力有一定程度的上升。包装业务的综合毛利率同比上升3.99个百分
点，其中PET瓶和瓶坯上升6.04个百分点，其它如瓶盖标签、薄膜、塑料防盗盖

等都有明显的上升。 

 包装业务方面，原来拖累净利润较大的薄膜业务上半年实现扭亏（08年亏损大
约8550万元），薄膜业务一旦好转，将成为驱动包装业务业绩提升的很重要方面。

瓶盖标签、薄膜、塑料防盗盖等业务，公司上半年通过加强与高端客户的合作，

业绩实现较大幅度的上升；同时，饮料OEM业务，随着逐步的推广，未来有望成

为包装业务的重要增长点。 

 房地产业务方面，佘山别墅项目今年上半年销售回暖，合计销售16套，确认收
入10套，共计贡献净利润5000万元以上。佘山别墅二期还有约40套未销售，三

期的开发于下半年开始，共计建设130套别墅，四期开发高档别墅共计43套。我

们预计该项目可以持续运作5年。同时，大股东持有50.25%股权的紫竹科学园，

其住宅部分的紫竹半岛预计将于9月份开盘，紫竹半岛项目一旦注入，将大幅增

强公司地产业务的可持续性。随着房地产市场的逐步回暖，公司下半年的业绩

仍会大幅上升。 

 上调公司09、10年的盈利预测分别是0.34元和0.41元，其中包装业务09年0.20
元，给予25倍的PE，房地产业务09年0.14元，考虑未来公司该业务的持续性，

给予20倍的PE，对应公司的目标价为7.8元，给以增持-A的投资评级。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 4,968.8 5,077.1 6,041.7 7,793.8 9,274.7

Growth(%) 20.7% 2.2% 19.0% 29.0% 19.0%
净利润 376.1 235.6 564.8 698.9 818.2

Growth(%) 156.9% -45.4% 165.3% 20.9% 17.1%
毛利率(%) 21.1% 19.8% 22.6% 21.5% 20.8%
净利润率(%) 6.8% 3.6% 8.1% 7.6% 7.5%
每股收益(元) 0.24 0.13 0.34 0.41 0.48
每股净资产(元) 2.21 2.13 2.35 2.62 2.93
市盈率 27.5 50.4 19.0 15.7 13.4
市净率 2.9 3.1 2.8 2.5 2.2
净资产收益率(%) 11.8% 7.7% 16.8% 18.6% 19.4%
ROIC(%) 9.3% 6.7% 11.7% 13.6% 14.3%
EV/EBITDA 11.5 13.3 11.9 10.5 9.1
股息收益率 0.8% 1.5% 2.6% 3.2% 3.7%
 

公司动态分析 
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评级： 增持-A
 上次评级： 中性-A

目标价格： 7.80元
期限： 3个月 上次预测： 4.00元
 现价： 6.50元
报告日期： 2009-08-08
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市场数据 
总市值(百万元) 9,338.79
流通市值(百万元) 9,338.79
总股本(百万股) 1,436.74
流通股本(百万股) 1,436.74
12 个月最高/最低 2.35/7.25元
十大流通股东(%) 13.71%
股东户数 223,686
 
 

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 2.64 (5.27) 23.25 
绝对收益 8.69 22.19 60.43 
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郭振举 助理行业分析师 
010-66581621 guozj@essence.com.cn 
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1. 传统包装业务回暖 
公司 09 年上半年实现营业总收入 23.62 亿元，比去年同期下降 9.45％，营业总成本

20.65亿元，比去年同期下降15.13％；实现营业利润3.09亿元，比去年同期上升72.21

％；实现归属于母公司的净利润 2.276 亿元，比去年同期上升 114.89％。实现每股收

益 0.158 元，符合此前的市场预期。 
 
公司净利润的大幅上升主要得益于包装业务的回暖和房地产业务的大幅回升。同时，

公司上半年发行 5亿元的短期融资券，财务费用有所减少。 
 
公司的主营业务是 PET 瓶及瓶坯、皇冠盖及标签、薄膜、饮料 OEM、房地产及其他的

包装类业务。09 年上半年公司主营业务收入有所下降，主要原因是原材料价格大幅下

跌而引起的产品价格下跌，比如 PET 瓶及瓶坯收入同比下滑近 20%，与之相对应的营

业成本下降幅度更大达到 25%。 
 
图 1 公司 09 年中期业务构成 
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数据来源：WIND      安信证券研究中心 
 
公司盈利能力有一定程度的上升。包装业务的综合毛利率同比上升 3.99 个百分点，

其中 PET 瓶和瓶坯上升 6.04 个百分点，其它如瓶盖标签、薄膜、塑料防盗盖等都有

明显的上升。 
 

图 2 盈利能力改善明显                         图 3 主要包装业务盈利能力明显上升 
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薄膜业务上半年实现扭亏。薄膜业务自 06 年以来持续亏损，07 年亏损 7463 万元，08

年亏损大约 8550 万元，对公司的业绩造成很大的拖累。薄膜业务一旦好转，将成为

驱动包装业务业绩提升的很重要方面。 
 
图 4 薄膜业务毛利率水平持续改善 
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数据来源：WIND      安信证券研究中心 
 
同样，在瓶盖标签、薄膜、塑料防盗盖等业务方面，公司上半年通过加强与高端

客户的合作，业绩实现较大幅度的上升；同时，饮料 OEM 业务随着逐步的推广，

未来有望成为包装业务的重要增长点。 
 

2. 地产业务的发展值得期待 
 
公司目前的房地产业务，是由子公司上海紫都佘山房产有限公司正在开发和销售的

“紫都·上海晶园”，位于上海唯一的国家 4A 级度假区——上海佘山国家旅游度假

区核心区域内。该项目共拥有土地大约 1300 亩，预计分四期开发完成，总的持

续时间在 5年以上。 

 

目前，一期共计 65 套别墅和一处会所，已经开发和销售完毕。二期的别墅项目开

发基本结束，正在销售阶段。二期共计 62 套别墅，目前还有约 40 套未销售（08

年销售 7 套）。今年上半年房地产市场销售回暖，二期上半年合计销售 16 套，确

认收入 10 套，共计贡献净利润 5000 万元以上。目前的销售单价接近 5万/平方米，

二期每套别墅的面积为 300-500 平方米。由于本房地产项目土地成本仅为 200 万

元/亩，因此公司的净利润能够达到 30%。三期的开发于下半年开始，共计建设 130

套别墅，四期开发高档别墅共计 43 套。 

 

同时，大股东持有 50.25%股权的紫竹科学园，其住宅部分的紫竹半岛一期正在开

发，建设规模 8.8 万平方米，预计将于 9月份开盘。紫竹半岛共计占地面积 2300 

亩，住宅项目规划建筑面积 120 万平方米，容积率不超过 0.8 ，由小高层，联排

别墅和独栋别墅构成。 

 

紫竹半岛项目归紫江地产所有，公司大股东紫江集团和紫江企业分别持有其

50.25%、4.75%的股权，两者合计为 55%的股权。根据我们和上市公司的沟通，不

排除在时机成熟时将该项目注入上市公司的可能性。一旦该项目注入，将大幅增

强公司地产业务的可持续性。同时提升公司房地产业务的估值水平。 
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3. 预测与估值 
 

上调公司 09、10 年的盈利预测分别是 0.34 元和 0.41 元，其中包装业务 09年 0.20

元，给予 25 倍的 PE，房地产业务 09 年 0.14 元，考虑未来公司该业务的持续性，

给予 20 倍的 PE，对应公司的目标价为 7.8 元，给以增持-A 的投资评级。 
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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 2009-8-7
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 4,968.8 5,077.1 6,041.7 7,793.8 9,274.7 成长性   
减:营业成本 3,918.8 4,073.2 4,676.3 6,118.2 7,345.5 营业收入增长率 20.7% 2.2% 19.0% 29.0% 19.0%
   营业税费 33.5 12.5 15.1 19.5 23.2 营业利润增长率 152.9% -44.3% 152.1% 23.8% 17.1%
   销售费用 146.2 156.4 187.3 241.6 287.5 净利润增长率 156.9% -45.4% 165.3% 20.9% 17.1%
   管理费用 221.4 302.2 326.3 413.1 482.3 EBITDA增长率 203.0% -16.3% 10.8% 15.8% 12.0%
   财务费用 196.4 230.1 157.6 148.8 139.4 EBIT增长率 88.0% -27.1% 69.2% 18.4% 13.7%
   资产减值损失 9.3 17.5 -15.9 - - NOPLAT增长率 100.7% -18.6% 64.3% 18.4% 13.7%
加:公允价值变动收益 -1.2 - - - - 投资资本增长率 13.3% -5.8% 1.9% 8.3% -0.1%
   投资和汇兑收益 60.6 -5.5 10.0 20.0 25.0 净资产增长率 -0.1% -3.7% 10.1% 11.5% 12.1%
营业利润 502.4 279.7 705.0 872.7 1,021.7 利润率   
加:营业外净收支 23.8 13.5 1.0 1.0 1.0 毛利率 21.1% 19.8% 22.6% 21.5% 20.8%
利润总额 526.3 293.1 706.0 873.7 1,022.7 营业利润率 10.1% 5.5% 11.7% 11.2% 11.0%
减:所得税 150.1 57.5 141.2 174.7 204.5 净利润率 6.8% 3.6% 8.1% 7.6% 7.5%
净利润 376.1 235.6 564.8 698.9 818.2 EBITDA/营业收入 22.7% 18.6% 17.3% 15.5% 14.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 14.1% 10.0% 14.3% 13.1% 12.5%
货币资金 464.2 785.5 1,317.1 1,351.9 1,922.9 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 262 248 203 154 126
应收帐款 699.9 684.0 860.7 1,110.4 1,321.3 流动营业资本周转天数 104 124 102 97 94
应收票据 71.8 56.2 99.3 128.1 152.5 流动资产周转天数 213 224 227 217 219
预付帐款 188.5 203.2 250.0 311.1 384.6 应收帐款周转天数 50 48 45 44 45
存货 1,476.3 1,621.9 1,665.5 2,179.1 2,213.7 存货周转天数 98 110 98 89 85
其他流动资产 16.5 38.4 41.8 76.9 106.5 总资产周转天数 557 551 489 410 378
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 427 432 355 290 253
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 586.5 547.6 550.0 580.0 580.0 ROE 11.8% 7.7% 16.8% 18.6% 19.4%
投资性房地产 241.1 233.0 - - - ROA 5.0% 3.0% 6.7% 7.5% 8.1%
固定资产 3,538.7 3,451.3 3,375.9 3,293.6 3,202.0 ROIC 9.3% 6.7% 11.7% 13.6% 14.3%
在建工程 97.7 119.6 101.8 91.1 84.6 费用率   
无形资产 168.1 173.4 173.5 173.6 173.6 销售费用率 2.9% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%
其他非流动资产 26.9 43.3 12.0 13.8 14.9 管理费用率 4.5% 6.0% 5.4% 5.3% 5.2%
资产总额 7,576.2 7,957.4 8,447.6 9,309.4 10,156.7 财务费用率 4.0% 4.5% 2.6% 1.9% 1.5%
短期债务 2,576.1 2,294.4 2,288.9 2,283.9 2,276.0 三费/营业收入 11.4% 13.6% 11.1% 10.3% 9.8%
应付帐款 511.6 553.7 538.1 704.0 845.2 偿债能力   
应付票据 325.6 283.7 384.4 502.9 603.7 资产负债率 58.1% 61.5% 60.1% 59.6% 58.5%
其他流动负债 561.5 681.1 792.6 985.7 1,143.0 负债权益比 138.5% 160.0% 150.6% 147.6% 140.9%
长期借款 399.0 1,065.0 1,065.0 1,065.0 1,065.0 流动比率 0.73 0.89 1.06 1.15 1.25
其他非流动负债 25.9 18.9 7.8 7.8 7.8 速动比率 0.36 0.46 0.64 0.67 0.80
负债总额 4,399.6 4,896.8 5,076.7 5,549.2 5,940.7 利息保障倍数 3.56 2.22 5.47 6.86 8.33
少数股东权益 501.4 382.9 447.5 539.8 647.8 分红指标   
股本 1,436.7 1,436.7 1,436.7 1,436.7 1,436.7 DPS(元) 0.05 0.10 0.17 0.21 0.24
留存收益 1,238.4 1,240.9 1,486.6 1,783.7 2,131.4 分红比率 21.2% 77.6% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 3,176.6 3,060.6 3,370.9 3,760.2 4,215.9 股息收益率 0.8% 1.5% 2.6% 3.2% 3.7%
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 376.1 235.6 564.8 698.9 818.2 EPS(元) 0.24 0.13 0.34 0.41 0.48
加:折旧和摊销 438.5 445.6 181.8 187.8 193.5 BVPS(元) 2.21 2.13 2.35 2.62 2.93
   资产减值准备 9.3 17.5 -15.9 - - PE(X) 27.5 50.4 19.0 15.7 13.4
   公允价值变动损失 1.2 - - - - PB(X) 2.9 3.1 2.8 2.5 2.2
   财务费用 - 200.5 232.3 157.6 148.8 P/FCF - 15.2 24.5 94.0 13.5
   投资收益 -60.6 5.5 -10.0 -20.0 -25.0 P/S 1.9 1.8 1.5 1.2 1.0
   少数股东损益 36.9 50.4 73.4 104.8 122.7 EV/EBITDA 11.5 13.3 11.9 10.5 9.1
   营运资金的变动 -769.5 274.1 -113.6 -420.8 26.4 CAGR(%) 22.9% 51.4% 21.7%
经营活动产生现金流量 684.4 785.4 838.2 699.6 1,275.3 PEG 1.2 1.0 0.9 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -554.5 -638.3 -77.5 -95.1 -60.1 ROIC/WACC 1.1 0.8 1.4 1.6 1.7
融资活动产生现金流量 -456.1 164.4 -399.9 -440.8 -495.1 REP 1.8 2.6 1.5 1.2 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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