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报告要点： 

 公司主要依托瓦楞包装产品的生产与销售，主营业务是从事轻型包

装产品与重型包装产品的生产与销售，并为客户提供包装产品设

计、包装方案优化、第三方采购与包装产品物流配送、供应商库存

管理以及辅助包装作业等包装一体化服务。 

 包装一体化是公司最大的竞争优势。通过准确的市场定位，公司通

过包装一体化避开了低技术含量、低附加值的激烈竞争，获得高于

同行业水平的经济效益。  

 公司本次拟向社会公开发行4,500万股人民币普通股，预计募集资

金数额为51758.78万元，将运用于美盈森环保科技有限公司环保包

装生产建设项目、环保轻型包装生产线技术改造项目、包装物流一

体化项目的建设。 

 基于2009年以来中小板上市企业发行市盈率在30.88—49.09倍之

间，另外中小板上市企业中做瓦楞包装的合兴包装上市时的市盈率

是29.85倍，而目前的市盈率是35.7倍，考虑到美盈森公司在行业中

具有较强的竞争力，我们认为公司的09年合理市盈率在40-45倍之

间，因此预测公司的二级市场合理价格为28.8—32.4元。 

 两只新股申购上限共需动用资金106.8万，中等资金量可以申购全

部两只新股。通过实际中签率的比较（考虑价格和申购上限的影

响），资金量较小的投资者选择美盈森的中签概率更高。 

新股报告 包装一体化整体服务 

纸包装行业 
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一、发行简介 

公司前身为深圳市美盈森环保包装技术有限公司，成立于2000年5月17日。

2007年9月25日，深圳市美盈森环保包装技术有限公司整体变更为深圳市美盈森

环保科技股份有限公司，并在深圳市工商局完成工商变更登记手续。 

公司主要依托瓦楞包装产品的生产与销售，为客户提供优质的包装产品设

计、合理的包装方案优化、快速的物流配送、经济的第三方采购、专业的供应

商库存管理及辅助包装作业等包装一体化服务。主要产品与服务有：轻型包装

产品、重型包装产品的生产与销售；客户包装产品设计、客户包装方案优化、

客户包装材料第三方采购与包装产品物流配送、供应商库存管理及客户现场辅

助包装作业等服务。凭借较高的生产技术水平与较为成熟的包装一体化经营模

式，公司及时为客户提供优质的包装产品以及全面的包装服务，在帮助客户获

得更大市场竞争优势的同时加快自身的发展，从而实现“包装巨人，创新成长”

的战略发展目标。 

 

表1：公司股权结构及参控股公司情况一览 

 

数据来源：招股说明书 

二、申购简况： 
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股票简称 美盈森 发行数量 4500 万股 

发行价格 25.36 元/股 发行市盈率 45.29 倍（发行后总股本）

网下配售数量 900 万股 占本次发行比例 20% 

网上发行 3600 万股 占本次发行比例 80% 

网上申购时间 2009 年 10 月 20 日 申购代码 002303 

发行方式 网下配售+网上定价发行 

最近三年 2008 2007 2006 

每股收益（摊薄） 0.76 元 0.53 元 0.25 元 

 

三、行业及公司简介 

3.1 行业分析 

（1）全球瓦楞包装市场稳步发展 

包装产品主要分为纸包装、塑料包装、金属包装与玻璃包装产品四大类。

在上述四类包装产品中，纸包装产品占客户总成本比重相对较低，原料来源也

最为广泛，且便于物流搬运，因此近年来使用范围随着包装技术水平的提升越

来越广泛。瓦楞包装产品是纸包装产品的一种，占据了纸包装市场最大的市场

份额。瓦楞包装产品因其良好的物理机械性、装潢印刷适应性、经济实用性和

环保性，使用范围越来越广，发展速度越来越快，被包装界誉为“绿色包装”。 

瓦楞包装产品由瓦楞纸板经生产加工制成。据ICCA统计，世界瓦楞纸板产

量近年来呈稳步增长趋势，年复合增长率约为5%，到2007 年，世界瓦楞纸板

量达到1,741 亿平方米。根据Freedonia 集团的研究报告，2008 年全球瓦楞纸

板需求量超过1,800 亿平方米，预计到2013 年将达到2,130 亿平方米 

                                   表2：2002—2007年世界瓦楞纸板产量情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：招股说明书 
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（2）瓦楞包装行业地位重要 

瓦楞包装产品主要应用于包装标的对象在运输过程中的保护，是电子通讯、

家电、食品、医药、日化、纺织、烟酒等行业必不可少的包装容器。瓦楞包装

产品既轻便又牢固，具备保护商品、便于运输装卸的良好特性；此外，与金属、

塑料、玻璃包装产品相比，瓦楞包装产品耗材较低、废弃物较少、易于自行分

解和回收再利用，属于绿色环保包装产品，得到世界的广泛认可和企业的普遍

使用，具有良好的发展前景。 

随着国家循环经济发展战略的确定以及“通过绿色包装实施绿色物流”方

针的制定，瓦楞包装产品凭借质轻、抗压、防震、易加工成型等机械性能和良

好的装潢印刷适应性，以及能够再循环利用、对环境无污染等优点，使用范围

越来越广泛，发展速度越来越快，行业整体盈利水平逐步提升。 

从产值来看，近年来纸包装行业产值已超过全国包装行业总产值的三分之

一，与此同时，瓦楞包装行业产值占纸包装行业产值的比重达30%以上，占到

整个包装行业的10%以上。 

       表3：纸包装是我国第一大包装产品 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：招股说明书 

由于我国对瓦楞包装产品的需求不断增长，每年的需求增长为15-20%，其

主要原材料瓦楞原纸的生产量与消耗量近年来亦保持较快增长。凭借上游瓦楞

原纸造纸行业的有效推动，以及下游行业发展的带动与国家循环经济战略在包

装行业中的逐步推行，瓦楞包装产品产值及其占我国包装市场总产值的份额将

进一步增加。 

 

（3）我国瓦楞包装行业快速发展 

2002 年我国瓦楞纸板产量为140 多亿平方米。2003 年至2007 年，我国瓦 
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楞纸板产量年均增长速度接近20%，到2007 年达350 亿平方米左右，约占世界 

瓦楞纸板总产量的20%。受全球经济环境变化的影响， 2008 年我国瓦楞纸板

产量增幅有所下降。不过总体而言，瓦楞包装产品作为环保包装产品的主要代

表，其应用范围将越来越广泛，市场发展前景良好。 

瓦楞原纸是瓦楞包装的主要材料。近年来，我国瓦楞原纸消费快速增长，

自2004-2008年每年同比增长率超过12%，即使2008年受全球经济危机影响，瓦

楞原纸消费量增速依然达到14.62%，远高于当年全国纸及纸板消费量同比增长

8.85%的增速。 

表4：2002-2007 年中国瓦楞包装产品市场规模情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           数据来源：招股说明书 

（4）包装一体化的经营模式在我国的发展状况 

随着中国加入WTO，我国进出口产品总量稳步增长，国外发达的瓦楞包装

行业对国内市场的冲击使得消费者对于瓦楞包装产品的要求越来越严格，同时

国外先进的瓦楞包装技术及经营模式也使得国内瓦楞包装行业面临新的挑战。 

包装创新、包装集成化与信息化以及资源节约已成为国内瓦楞包装行业的

发展主题。目前大部分下游企业逐渐意识到企业自身的包装采购、包装研发、

包装策划能力严重不足，急需由具备相当规模的瓦楞包装产品生产企业提供从

包装产品设计与包装方案优化到辅助包装作业的包装一体化服务，为包装一体

化经营模式带来了良好的发展机会。 

同时，长、珠三角地区经济的蓬勃发展尤其是电子通讯行业的发展更是有

力推动了瓦楞包装行业的发展。世界500 强电子通讯企业已基本在中国投资建

厂，在质量、规模以及售后服务上对瓦楞包装产品生产企业都有很高的要求，

从而促进了该地区瓦楞包装行业的较快发展。 

世界 500 强电子通讯企业与领先的EMS 企业依靠自身完成包装设计、包
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装采购、仓储管理与包装作业等环节，需要配置大量的相关工作人员并产生高

额的成本费用，因此对包装一体化服务有较大需求，同时也对瓦楞包装产品生

产企业的设计能力、生产能力、产品品质、仓储配套能力、物流信息处理能力

等提出了较高要求。但一般瓦楞包装产品生产企业受到企业规模较小、设计研

发力量薄弱、信息网络平台建设不完善等因素的限制，只能提供单一的包装产

品服务。包装一体化服务供应商的数量已无法满足日益扩大的市场需求。 

部分瓦楞包装产品生产企业凭借专业的设计水平和制造能力及高附加值的 

服务，坚持创新与持续改进的经营思路，较早开始向客户提供包装一体化服务。

包装一体化经营模式在国内包装行业为较新的经营理念，下游企业可通过包装

一体化服务供应商有效实现优化包装方案、降低包装成本、减少包装材料对环

境的污染等目标。 

3.2 公司简介 

公司以轻型包装产品与重型包装产品的生产为依托，根据客户需求提供包

装产品设计、包装方案优化、第三方采购与包装产品物流配送、供应商库存管

理、辅助包装作业等包装一体化服务。公司的有形产品主要为轻型包装产品和

重型包装产品，其中轻型包装产品为轻型瓦楞包装产品，重型包装产品为重型

瓦楞包装产品与重型复合包装产品。 

表5：公司主要产品及用途 

 

 

 

 

 

 

数据来源：招股说明书 

公司作为包装一体化服务供应商，除了提供包装产品之外，还给客户提供

基于包装的一系列服务，主要包括：（1）包装产品设计：根据客户对产品外形、

产品保护、操作、存储、运输以及环境的要求，以及降低包装与物流成本需要，

通过程序化的流程，为客户提供包装产品设计；（2）包装方案优化：过程序化

流程和专业软件帮助客户减少在包装开发上的成本；（3）第三方采购：第三方

采购指供方和需方为专注于其竞争优势，将产品和服务的采购外包给第三方公

司的采购方式；（4）供应商库存管理：为保证实现对客户的JIT 供货，并帮助

客户降低仓储管理等成本，公司为客户提供供应商库存管理服务，公司通过在

主要客户附近设立VMI 仓库来提供JIT 供货；（5）辅助包装作业。 
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作为包装一体化服务供应商，公司除了拥有包装产品生产线之外，还拥有

64 台车辆，合计吨位214 吨，并已经建立了科学的物流配送体系，具备较为广

泛的物流配送网络，实现包装产品的准确、快捷、安全配送，5 座合计16,520.50

平方米VMI 仓库，包装一体化服务人员近300 人，为公司包装物流一体化业务

高速发展提供了坚实的基础。 

公司收入和业务来源主要有轻型包装产品、重型包装产品以及第三方采购

产品三个方面，其中轻型包装产品是公司收入和利润的最大来源。 

 表6：公司收入构成（万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：招股说明书 

四、 美盈森的竞争优势 

   （1）客户资源优势 

客户价值决定了供应商价值。与面向终端零售客户的企业不同，上游供

应商的品牌和竞争力更多取决于企业客户的品牌知名度和市场地位，拥有一

批优质客户是供应商最为重要的优势之一。 

公司主要客户包括 IBM、艾默生、思科、三星等世界500 强电子通讯企

业及领先的EMS 企业富士康、捷普、纬创资通等，这些优质高端客户一般信

誉良好，本身发展迅速，业务不断增长，使得本公司的服务业务稳定，且增

长潜力较大，业务风险较小并陆续获得高附加值客户需求。同时，本公司能

借助这些优质客户在各行业的影响拓展服务业务范围，拓展潜在客户，逐步

扩大和强化本公司的品牌优势。受益于包装一体化经营模式和优质稳定的客

户资源，公司2008 年实现营业收入63,362.58 万元，比2006 年增长149.40%，

呈较快增长趋势。优质客户也为公司带来良好的商业信誉与低成本的融资渠

道，公司得以通过客户应收账款保理方式向银行申请综合授信。 
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（2）包装包装物流一体化经营模式优势 

包装一体化是指除了为客户提供包装产品，还提供包装产品设计、包装

方案优化、第三方采购与包装产品物流配送、供应商库存管理以及辅助包装

作业等包装一体化服务。 

包装一体化服务的核心是对客户产品相关的包装环节提供配套支持，帮

助客户实现降低经营成本、缩短产品上市周期、加大产品宣传推广力度等目

标。随着下游行业商业模式转变的持续深化，客户对包装一体化服务的需求

将越来越大。 

表7：公司包装一体化经营模式示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：招股说明书 

公司与客户双赢的包装一体化服务模式提高了公司的市场竞争力。作为

包装一体化服务供应商，公司兼具传统生产商、设计服务提供商、采购服务

商与物流服务商的特点，从成本与效率两方面，为客户提供包装产品与服务，

同时实现自身业务的快速增长。通过准确的市场定位，公司避开了低技术含

量、低附加值的激烈竞争，获得高于同行业水平的经济效益。在国外，资产

规模及盈利能力排名前列的包装企业都是包装一体化服务的供应商，随着我

国未来包装市场成熟发展，包装一体化经营模式将为公司未来的发展奠定良

好的基础。 

 

 



                                                                                 9 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

表8：与传统包装企业相比较，公司经营模式具备以下竞争优势 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                             数据来源：招股说明书 

（3）技术优势 

公司凭借自身的技术研发团队，综合利用纸、木、塑料、金属等不同材料，

应用包装工程学、力学、化学等学科先进技术和相关技术标准，并利用企业自

建的RoHS检测设施，为客户提供综合包装方案，以实现方便运输装卸、节省空

间、降低重量、提高环保性能等目的。公司已经为IBM、富士康、艾默生等客

户提供以瓦楞纸板、胶合板、缓冲材料、蜂窝纸板、金属件等多种材料复合使

用的包装方案及产品，以替代传统纯木包装产品。 

（4）包装产品环保优势 

公司向客户提供的主要产品为瓦楞包装产品，主要原材料为可再生、可循

环利用的瓦楞原纸，对环境不造成污染。同时，公司在为客户的包装产品研发

设计过程中，也力图采用瓦楞纸板代替金属、塑料等包装原材料的使用，以公

司的重型包装产品为例，胶合板及塑料的使用量逐年减少。 

（5）管理团队经验优势 

公司经过数年的发展，形成了富有经验的管理团队。公司注重职业经理人

制度建设，并聘请多名业务骨干担任主要职能部门主管。公司成熟稳定高效的

管理团队为公司未来业务发展与战略规划实现提供了保障。 

（6）营销能力优势 

公司通过直接销售模式进行营销，该营销模式与市场具体环境和客户特点

是相适应的，有效降低了各类销售成本和营业费用支出。 

 

五、 募集资金运用 
本次募集资金具体投资运用如下： 

                                                       单位：万元 
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序号 项目名称 项目总投资 第一年投资 第二年投资 

1 

东莞市美盈森环保科技

有限公司环保包装生产

建设项目 

42,059.37 38,738.97 3,320.40 

2 
环保轻型包装生产线技

术改造项目 
2,992.93 2,992.93 - 

3 包装物流一体化项目 6,706.48 2,000.00 4,706.48 

合计 51,758.78 43,731.90 8,026.88 

注：第一年指本次发行完成日起至其后第12 个月的期间，第二年以此类推。 

上述募集资金投资项目按项目的轻重缓急顺序排列，总投资额为51,758.78

万元。募集资金运用方案已获得公司2007 年第三次临时股东大会决议通过，其

中，环保包装生产建设项目由公司全资子公司东莞美盈森实施。募集资金到位

前，公司可根据各项目的实际情况，通过自有资金和银行贷款支付上述项目款

项，募集资金到位后将置换已支付的部分款项。若实际募集资金不能满足上述

项目投资需要，不足部分由公司自行筹资解决；若实际募集资金在满足上述项

目投资后有剩余，则剩余资金用于补充公司流动资金。 

六、 盈利预测 
主要假设条件： 

假设公司08年后被认定为国家需要重点扶持的高新技术企业，则可以减按

15%的税率征收企业所得税。 

根据公司成本及收入增速假设，综合考虑公司未来成本、费用变动状况，

我们对公司未来二年的财务报表进行了预测。 

 

表2：公司盈利预测 

（单位：百万元） 2008A 2009E 2010E  2011E 

营业收入 634 708 931 1422 

增长率（%） 39.40 11.67 31.56 52.66 

营业成本 449 489 645 990 

营业税金及附加 2 2 3 4 

销售费用 34 40 53 81 

管理费用 25 30 39 60 

财务费用 -1 -3 -6 -2 

营业利润 122 151 198 290 

税前利润 124 151 198 290 

所得税 22 23 30 43 

净利润 102 128 168 247 

归属于母公司所有者的净利润 102 128 168 247 

总股本（万股） 17880 17880 17880 17880 
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EPS 0.76 0.72 0.94 1.38 

资料来源：国联证券研究所 

 

七、估值 
A股可比公司估值：28.8—32.4元。 

基于2009年以来中小板上市企业发行市盈率在30.88—49.09倍之间，另外中

小板上市企业中做瓦楞包装的合兴包装上市时的市盈率是29.85倍，而目前的市

盈率是35.7倍，考虑到美盈森公司在行业中具有较强的竞争力，我们认为公司

的09年合理市盈率在40-45倍之间，因此预测公司的二级市场合理价格为28.8—

32.4元。 

八、申购策略 
根据IPO重启以来中小板新股冻结资金情况，并考虑到20日当天有创业板新

股申购资金解冻，我们预计当天参与新股申购的资金在6500亿左右。美盈森与

西部建设两只新股预计中签率分别为0.23%和0.17%，上市首日涨幅预计分别为

50%和40%。 

两只新股申购上限共需动用资金106.8万，中等资金量可以申购全部两只新

股。通过实际中签率的比较（考虑价格和申购上限的影响），资金量较小的投

资者选择美盈森的中签概率更高。 

表3：中签率及收益预测 

名称 发行价格
网上发行

（万股）

网上申购

上限（股）

网上冻结资金

（亿元）
预测中签率 预测首日涨幅 中签收益率

美盈森 25.36 3600 30000 4000 0.23% 50% 0.11%
西部建设 15.00 2800 20000 2500 0.17% 40% 0.07%

数据来源：国联证券 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 
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