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原材料 / 包装印刷 2009 年 12 月 10 日  

投资要点： 

 乐通股份是国内包装印刷油墨行业的龙头企业之一，是

我国珠三角地区唯一同时拥有省名牌产品、省著名商标

的油墨厂家，为美国 Pantone 公司的特许印刷油墨生产

商，公司具有十余年研究开发、生产经营包装印刷油墨

的历史，产品以中高档凹印油墨为主，类别涵盖印刷油

墨的全部领域，产品主要应用于饮料包装、食品包装和

卷烟包装的印刷，少量产品用于电子制品、建筑装潢等

行业。 

 凹印油墨的特点是印刷速度快，印品立体感强，层次清

晰，图像逼真，印刷效果精美，印刷设备价格和制版成

本中等，非常适合多品种、大批量的快速生产，因此凹

印油墨主要被大量使用于以塑料为基材的食品包装、饮

料包装和以纸张为基材的烟草包装印刷。 

 公司产品市场占有率高，行业地位突出，主要客户均为

国内知名企业。随着未来行业需求稳步增长，公司产能

按计划扩张，公司将保持目前的竞争优势。 

 预计公司 A股上市后的合理价格区间应在 20—25 元之间。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 30,041 14.51 3,010 -8.67 0.30
2009E 36,000 19.84 4,130 37.19 0.41

2010E 41,400 15.00 4,855 17.57 0.49

2011E 49,680 20.00 5,432 11.88 0.54

 

发行数据  2008 年

发行前股本（万股） 7,500

发行数量（万股） 2,500

发行价格（元） 13.70

发行前 EPS（元） 0.41

发行后 EPS（元） 0.30

发行每股净资产（元） 2.02

发行日期 2009-12-1

上市日期 2009-12-11

主承销商 光大证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 邵振华 
TEL: (8621)6337 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: shao_zhenhua@hotmail.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20F   

邮 编:  200002 
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公司概况 

 乐通股份是国内包装印刷油墨行业的龙头企业之一，是我国珠三角地区唯一同时拥

有省名牌产品、省著名商标的油墨厂家，为美国 Pantone 公司的特许印刷油墨生产商，

公司具有十余年研究开发、生产经营包装印刷油墨的历史，产品以中高档凹印油墨为主，

类别涵盖印刷油墨的全部领域，产品主要应用于饮料包装、食品包装和卷烟包装的印刷，

少量产品用于电子制品、建筑装潢等行业，目前现有油墨产品 5大类，近 50 个系列，细

分品种约 1000 个，其中 PVC 收缩膜油墨和珍珠膜凹印油墨为采用国际标准产品，属国家

级新产品。 

公司现拥有1.4万吨包装印刷油墨的产销能力，其中2008年主导产品凹印油墨销售达1.3

万吨，根据中国包装联合会统计，2006 年-2008 年公司凹印油墨产量、销售量及销售额

在国内排名第二，在本土凹印油墨企业中位居第一，公司主要终端客户为“可口可乐”、

“百事可乐”等知名饮料企业，目前国内生产的可口可乐和百事可乐及其系列饮料塑料

瓶，其标签所用油墨主要为乐通所提供，此外公司还是“达能”、“联合利华”、“康师傅”、

“统一”、“农夫山泉”、“旺旺”、“娃哈哈”、“汇源”、“达利园”等食品饮料、日用品包

装和“芙蓉王”、“云烟”、“红河”、“双喜”等知名卷烟包装的主要油墨供应商。 

图 1   公司组织结构图                                                       

 

数据来源：招股说明书 

  

 本次发行前，珠海市智明有限公司持有 3,200 万股股份，占发行前总股本的 42.67%，

是公司的控股股东，珠海智明系张彬贤、刘秋华夫妇 100%控股的公司，张彬贤、刘秋华

夫妇为公司的实际控制人。 
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图 2   发行前股权结构图                                                

 

数据来源：招股说明书 

 

行业概况 

乐通股份专业从事以凹印油墨为主的各类印刷油墨的技术开发、生产与销售，产品主要

印刷于饮料包装、食品包装和卷烟包装，少量产品应用于电子制品、建筑装潢等行业。 

油墨是一种由颜料微粒均匀分散在连接料中并具有一定黏性的流体物质。作为一种通过

印刷手段在承印物表面上实现复制或再现的专用材料，油墨与印刷互为依存、密不可分，

被广泛应用于出版物印刷和包装印刷，近年来在电子光盘和建筑装饰材料等领域也得到

应用，属于技术密集型的精细化工产品。油墨主要由颜料、连接料和助剂构成。颜料是

颗粒极细的有色物质，决定油墨的颜色、着色力、色度，以及耐酸、耐碱、耐光、耐水

等性能；连接料是油墨的流体组成部分，主要由各种树脂和溶剂制成，用于作为颜料的

载体，调节油墨的黏度、流动性、干燥性和转印性能，并使油墨在承印物表面干燥、固

着并成膜。连接料是油墨的重要成分，直接决定油墨的品质；助剂则是在油墨制造及印

刷过程中用以改善油墨性能、调节油墨适印性而加入的少量辅助材料。 

油墨的种类很多，不同类型的油墨组成差异较大，性能也各不相同。按照印刷版式、承

印物材料、溶剂和干燥方式的不同，油墨主要可分为以下几类： 
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图 3  油墨的分类                                                           

 

数据来源：招股说明书 

 

 上世纪 80 年代后期，我国油墨产量开始快速增长，年均增速保持在 11%以上。自 2002

年起，我国成为继美国、日本和德国之后的全球第四大油墨市场，年产量约占世界总产

量的 6%。截止 2008 年 11 月末，当年全国油墨总产量约 45.10 万吨，预计年销售额在 90

亿元以上。近年来我国油墨产品逐渐丰富，各类花色品种已有千余个，质量和档次提升

较快，中、高档产品所占份额进一步扩大，部分产品质量已接近或达到国外同类产品水

平。   

图 4  全国油墨产量    万吨                                                   

 

数据来源：招股说明书 

 

 凹印油墨的特点是印刷速度快，印品立体感强，层次清晰，图像逼真，印刷效果精

美，印刷设备价格和制版成本中等，非常适合多品种、大批量的快速生产，因此凹印油

墨主要被大量使用于以塑料为基材的食品包装、饮料包装和以纸张为基材的烟草包装印

刷。 

20 世纪 90 年代初期以来，随着塑料薄膜被大量广泛应用于包装印刷，我国凹印油墨行业

得到了快速发展，近几年国产凹印设备的普及更促进了对凹印油墨的大量需求，目前国

内凹印油墨约占至油墨总产值的 30%，年产值额约在 27 亿元以上，其中行业内的领先企
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业主要以乐通股份和叶氏油墨为代表。 

随着国民经济的持续增长，人们消费水平和生活品味的不断提高，我国对食品饮料和烟

酒等日用消费品的需求将稳步上升，对其包装的精美程度也将提出更高的要求，同时由

于具有牢固、轻质和低成本的特点，软包装替换金属罐或玻璃等瓶装容器将逐渐成为趋

势，因此作为国内行业公认的最具发展潜力的油墨领域之一，凹印油墨的市场前景极为

广阔，预计占油墨市场的比重将持续增加。 

公司经营分析 

 乐通股份主导产品凹印油墨主要应用于饮料包装和食品包装印刷，近三年及一期公

司油墨销量达 0.88 万吨、1.19 万吨、1.37 万吨和 0.71 万吨，其中凹印油墨销量 0.84

万吨、1.15 万吨、1.34 万吨和 0.70 万吨，年均增长约 25%，因而报告期内公司营业收入

主要来自凹印油墨，其销售占营业收入比重为 87.68%、88.70%、90.42%和 93.96%，呈逐

年上升的态势。 

图 5 主 营 收 入 主 要 来 自 凹 印 油 墨

数 据 来 源 ： 招 股 说 明 书
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公司主导产品凹印油墨毛利率相对稳定，其余产品皆有不同程度波动，各类产品之间毛

利率差异较大，按毛利率高低依次为特种油墨、网印油墨、凹印油墨、柔印油墨和胶印

油墨。 

图 6 分产品毛利率情况                                                        

 
数据来源：招股说明书 
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2006 年-2008 年，随着公司经营规模扩大，三项期间费用占营业收入比重有所降低，尤

其销售费用和管理费用占比逐年下降。2009 年上半年，期间费用比重有一定上升，主要

是上半年公司在环渤海地区的销售取得成效，销售费用中的运输费增长较快所致。  

图 7 期 间 费 用

数 据 来 源 ： 招 股 说 明 书
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公司竞争力分析 

 市场占有率高，行业地位突出。我国油墨企业数量较多，全国约有 400 余家，年产

5,000 吨以上的仅有十余家，且多为具有外资背景的油墨企业，其他多数企业普遍小而散，

无法形成规模效益。公司经过多年的快速发展，产量、销售收入和利润逐年稳步增长，

现已具备年产各类油墨 1.4 万吨的产销能力，在国内以凹印油墨为主导产品的油墨企业

中，公司销售额仅次于叶氏油墨，位居第二，在本凹印油墨企业中则排名第一，因此公

司在国内同业中规模优势明显，具有较高的行业地位。 

 技术实力处于国内前列。公司技术中心为省级企业技术中心和省工程技术研发中心，

现拥有 50 余 

名专业技术人员从事油墨生产配方的研发和应用服务，是本土油墨企业中人员规模

最大的企业技术队伍之一。目前技术中心每年均有一批有较高科技含量和附加值的新产

品开发成功，其中烟酒包装用醇溶性凹印油墨、食品包装用水性复合油墨、木纹纸水性

凹印油墨等产品均属于国内较早推向市场的环保型产品。2004 年公司自主开发出配套于

卷烟包装的特种光变凹印油墨，成为国内少数能规模生产该类产品的油墨厂商之一。在

新产品开发上，公司现已储备了一定规模的前沿技术项目，如耐蒸煮水性复合油墨、改

性成膜高分子阻燃水性涂料及高耐性聚氨脂柔感涂料等项目，这些科研项目已分别被列

入财政部包装行业高新技术研发项目、广东省重点技术改造项目等政府扶持计划。 

主要客户均为国内知名企业。公司主要直接客户包括珠海中富、紫泉标签、江苏申

乾和梅州嘉应万达等大型企业，其中珠海中富是我国 PET 瓶的主要生产商，在国内 PET
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瓶行业具有垄断性地位，是目前可口可乐、百事可乐两公司在东南亚的主要 PET 瓶和标

签供应商。紫泉标签为紫江企业的下属企业，主要生产各类薄膜标签、啤酒标签、卫生

用品包袋以及 PE 热收缩薄膜等，为全国最大的标签产销商之一。江苏申乾是彩色 PVC

热收缩膜标签、PP/PE 塑料和食品软包装的专业生产厂家，是目前国内彩色 PVC 热收缩

膜标签印刷行业的龙头企业。梅州嘉应万达则为国内大型软件光盘的生产厂家，软件光

盘年产量在国内同行中位居前列。 

 

盈利预测和估值 

乐通股份是国内包装印刷油墨行业的龙头企业之一，产品集中在凹印油墨这一细分

子行业。未来几年行业需求平稳增长，公司产能稳步扩张。 

根据我们的模型预测，公司 2009-2011 年的摊薄后的每股收益将分别达到 0.41 元和

0.51 元和 0.51 元。预计公司 A股上市后的合理价格区间应在 20—25 元之间。 

 

 项 目  2008 2009 2010 2011
 一、营业收入  300,410,017 360,000,000 432,000,000 518,400,000
 减：营业成本  227,924,112 255,600,000 311,040,000 378,432,000
 营业税金及附加  1,237,324 1,774,800 2,056,320 2,379,456
 销售费用  17,892,959 28,800,000 30,240,000 36,288,000
 管理费用  11,499,541 19,800,000 21,600,000 25,920,000
 财务费用  3,611,009 2,880,000 4,320,000 5,184,000
 资产减值损失  4,209,965 0 0 0
 二、营业利润  34,035,107 51,145,200 62,743,680 70,196,544
 加：营业外收入  2,471,337 0 0 0
 减：营业外支出  151,137 0 0 0
 其中：非流动资产处置损失  107 0 0 0
 三、利润总额  36,355,307 51,145,200 62,743,680 70,196,544
 减：所得税费用  5,422,188 7,671,780 9,411,552 16,847,171
 四、净利润  30,933,119 43,473,420 53,332,128 53,349,373
 归属于母公司所有者的净利润  30,104,242 41,299,749 50,665,522 50,681,905
 少数股东损益  828,877 2,173,671 2,666,606 2,667,469
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


