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事件：公司公布 2009 年中报，报告期实现销售收入 2.88 亿元，

同比上升 2.45%，利润总额 3376.3 万元，同比增加 17.16%，

归属于母公司的净利润 3208.9 万元，同比增加 34.1%。 实现

每股收益 0.20 元。公司半年度分配预案每 10 股送 1股，转增 5

股，并派发 0.2 元现金红利。 

研究结论 

 毛利率提高以及国产设备的税收抵免是公司上半年净利润大增的主要原

因。公司上半年销售费用同比增长 44.93%，管理费用同比增长 26.42%，

但净利润却同比增加 34.1%，主要是因为公司受益于原材料价格的下跌，

毛利率同比增加 3.72 个百分点，而所得税费用亦因国产设备抵税而下降

了 320 万，我们预计下半年在原材料价格波动不大的情况下，由于公司有

一定议价能力，其将受益于成本的缓慢提高。 

 库存在产品明显减少表明公司销售在上半年明显好转。公司的库存在产

品因为经济形势的好转，从年初的 3639 万减少至 1374 万。年初屯有大量

产成品的主要原因是 08 年圣诞节订货的大量滞留，而从 09 年中报来看，

产成品的规模已经恢复至正常水平，这说明公司乃至于整个化妆品行业在

经历了 08 年的休克式寒冬后已经走出低谷，通产丽星作为国内最大的化

妆品塑料包装龙头，将受益于行业的复苏，继续保持稳定的发展态势。 

 通产丽星销售重心有所转移。从公司分地区销售收入来看，国内和国外

所占比例基本保持平衡，但国外销售组成中，北美销售量大幅增长

65.09%，而欧洲和东南亚销售则相应减少，我们认为这在一定程度上表

明公司的国外销售重心已经转移到北美；而国内方面，公司在华南的销售

量进一步增加，华东地区则略有减少，但我们认为随着上海技改项目的完

成，公司在华东地区的销售量将会大幅提升。 

 维持增持投资评级：我们认为化妆品包装行业兼具一定的抗周期性和稳

定的增长性，我们认为公司仍将保持稳定的增长态势。我们提高公司 09

年的盈利预测至 0.43 元，并提高公司 2010 年的盈利预测至 0.55 元，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 7 月 15 日） 15.8 元

目标价格（12 个月） 17 元

总股本/A 股（万股） 16129.31

A 股市值（百万元） 2548.43

国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2009 年 8 月 18 日

股价表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -5.95% 55.22% 115.45%

相对表现（%） 4.84% 43.49% 91.48%

资料来源：WIND 
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附表：公司财务报表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 185 426 380 504 营业收入 475 574 631 820
  现金 43 217 185 255 营业成本 367 454 477 615
  应收账款 73 98 112 143 营业税金及附加 1 2 1 2
  其它应收款 5 6 7 10 营业费用 18 23 21 30
  预付账款 12 37 14 18 管理费用 33 39 38 53
  存货 52 68 61 79 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 92 118
  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 435 699 707 826 利润总额 47 52 92 118
流动负债 287 217 146 177 所得税 3 4 23 29
  短期借款 75 30 0 0 净利润 44 47 69 88
  应付账款 74 70 88 114 少数股东损益 -0 0 0 0
  其他 138 118 59 64 归属于母公司净利润 44 47 69 88
非流动负债 3 3 0 0 EBITDA 53 72 115 142
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.27 0.29 0.43 0.55
  其他 3 3 0 0
负债合计 290 220 146 177 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% 10.0% 30.0%
  留存收益 23 71 140 228 营业利润 33.4% 2.8% 95.6% 27.7%
归属母公司股东权益 144 479 560 648 归属于母公司净利润 34.5% 7.5% 45.8% 27.7%
负债和股东权益 435 699 707 826 获利能力

毛利率 22.6% 20.8% 24.5% 25.0%
现金流量表 净利率 9.3% 8.3% 10.9% 10.7%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 30.6% 9.6% 12.3% 13.6%
经营活动现金流 55 26 80 87 ROIC 25.4% 12.7% 16.9% 20.5%
  净利润 44 47 69 88 偿债能力

  折旧摊销 0 23 24 26 资产负债率 66.7% 22.4% 20.7% 21.5%
  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 2.59 2.84
营运资金变动 0 311 -11 -26 速动比率 0.46 1.75 2.18 2.40
  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 0.94 1.07
  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 5.67 6.12
  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 0.43 0.55
  短期借款 45 -150 0 0 每股经营现金流 0.34 -0.27 0.50 0.54
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 0.89 3.04 3.47 4.02
  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 17.38 13.61
  其他 -43 78 -1 2 P/B 8.32 2.44 2.14 1.85
现金净增加额 6 174 59 69 EV/EBITDA 23 17 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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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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