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1．事件
2010年3月18日，紫江企业公布2009年度财务报表。公司全年实现营业收入51.65亿元，同比增长1.74%。归属于母公司所有者的净利润6.54亿元，同比增长253.1%。实现基本每股收益0.46元，同比增长356.6%。分配方案为拟每10股派息3元（含税）。

2．我们的分析与判断
（1）包装业务收入下降明显，毛利率大幅提升 

公司是国内包装制造业龙头公司。其主要产品PET瓶及瓶坯占可口可乐和百事可乐在国内对外采购量的40%，占统一在国内对外采购量的70%；皇冠盖占国内市场30%的市场份额；纸包装印刷占KFC国内对外采购量的45%。公司通过与大型食品饮料公司建立策略性联盟关系，确保了市场占有率逐年提高。

图1：公司主营业务收入构成
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究所
报告期内，公司包装制造业务收入同比下降9.8%，主要是由于原材料价格大幅下跌导致产品价格下跌。2009年上半年，公司主要原材料PET切片每吨均价较2008年同期下跌约30%，PVC价格则下跌约22%。
原材料价格下跌的同时也降低了生产成本，公司的主要包装产品的毛利率较2008年有了明显的提升。PET瓶及瓶坯和皇冠盖的毛利率较2008年都有5%左右的提升。薄膜业务也首次实现了扭亏，毛利率上升了9%。随着化工行业逐渐复苏，PET切片吨价一路回升至10000元左右，已接近经济危机前的水平。PVC价格也已回到2007年的水平。随着生产成本的不断上升，预计公司2010年包装业务收入将同比大幅增长，毛利率也将出现下滑。

图2：2009年公司主要产品毛利率大幅提升
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究所
（2）房地产业务大幅增厚公司业绩
公司大股东紫江集团2007年向公司注入的上海紫都佘山房地产项目在2009年获得了丰厚的回报，给公司带来营业收入6.7亿元，净利润2.1亿元，利润贡献率高达30%。

公司房地产项目“紫都-上海晶园”是位于佘山脚下的高档别墅项目。2008年该项目销售情况不佳，全年仅成交9套，确认收入的约为6套。2009年1季度过后，上海房地产市场迅速升温，带动了高端住宅市场的销售。“紫都-上海晶园”项目全年成交46套，确认收入的约为39套（含2008年未确认的3套）。

经历了2009年房价大幅上涨，市场再次出现了观望气氛。成交量出现了萎缩，但价格依旧坚挺。2010年1季度，“紫都-上海晶圆”成交量为5套（截止3月17日），较2009年4季度下降了70%。2010年，房地产市场不确定性因素较多。但别墅作为一种稀缺住宅，由于针对的消费群体不同，其市场前景还是值得期待的。假设2010年别墅项目的成交量在25套左右，加上公司2009年底成交的别墅还有10套将在2010年确认收入，则2010年确认收入的约在32套左右。预计2010年公司房地产项目贡献营业收入5.1亿元，净利润1.6亿元。

表1：2008-2009年“紫都-上海晶园”项目成交情况
	月份
	成交面积(㎡)
	成交套数(套)
	成交均价(元/㎡)
	成交金额(元)

	2009年12月
	3,216
	10
	54,581
	175,526,200

	2009年11月
	1,644
	5
	53,702
	88,306,740

	2009年10月
	655
	2
	51,258
	33,569,820

	2009年9月
	1,383
	4
	58,692
	81,158,620

	2009年8月
	1,684
	5
	55,455
	93,368,690

	2009年7月
	1,368
	3
	42,763
	58,483,730

	2009年6月
	4,687
	14
	49,519
	232,097,100

	2009年5月
	1,015
	3
	47,721
	48,434,630

	2008年12月
	312
	1
	49,500
	15,446,970

	2008年11月
	949
	3
	49,213
	46,701,120

	2008年9月
	716
	2
	56,528
	40,482,850

	2008年8月
	802
	2
	43,212
	34,645,130

	2008年7月
	337
	1
	59,300
	20,000,000


资料来源：中国银河证券研究所整理
（3）公司将继续受益于消费品市场的快速增长
2003-2009年，国内碳酸饮料和果汁饮料产量年复合增长率分别达到了11.1%和29.2%。公司作为国内软饮料包装行业的龙头，将充分受益于饮料包装物需求的增长。近年来，公司通过开拓饮料OEM业务带动上游包装制造业的发展，形成了内生性的循环发展模式。公司已在五个城市布局了饮料OEM工厂，为可口可乐等公司灌装果汁饮料（如：美之源果汁）。2010年世博会在上海举办，势必将促进国内消费品市场的增长。

	图3：国内碳酸饮料产量及同比增速
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资料来源：中国银河证券研究所
	
	图4：国内果汁饮料产量及同比增速
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资料来源：中国银河证券研究所


3．投资建议

我们预计公司10-11年营业收入分别为53.3亿元和55.2亿元，净利润分别为6.95亿元和7.24亿元，摊薄EPS分别为0.45元和0.47元。目前股价对应的10-11年动态市盈率分别为17.2X和16.5X。暂不给予投资评级。
附录一：主要原材料价格走势
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资料来源：中国银河证券研究所
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附录二：公司财务报表预测
	资产负债表
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	587
	1332
	1380
	1421
	营业收入
	5165
	5328
	5520
	5684

	应收账款
	824
	766
	882
	815
	营业成本
	3718
	3912
	4073
	4221

	预付款项
	414
	-13
	430
	2
	营业税金及附加
	51
	53
	55
	56

	其他应收款
	16
	18
	17
	19
	销售费用
	156
	161
	167
	171

	存货
	1439
	1514
	1560
	1625
	管理费用
	345
	304
	315
	324

	其他流动资产
	121
	121
	121
	121
	财务费用
	174
	112
	90
	56

	长期股权投资
	563
	563
	563
	563
	资产减值损失
	10
	12
	12
	12

	固定资产
	3445
	3219
	3028
	2848
	投资收益
	34
	0
	0
	0

	在建工程
	214
	265
	297
	221
	营业利润
	744
	774
	809
	843

	投资性房地产
	225
	217
	208
	200
	营业外收支净额
	77
	43
	43
	43

	无形资产
	183
	183
	183
	183
	税前利润
	821
	817
	852
	886

	长期待摊费用
	20
	10
	0
	0
	减：所得税
	148
	123
	128
	133

	资产总计
	8050
	8194
	8669
	8018
	净利润
	672
	695
	724
	753

	短期借款
	1701
	2053
	2333
	1168
	母公司净利润
	622
	645
	672
	699

	应付票据
	
	
	
	
	少数股东损益
	50
	50
	52
	54

	应付账款
	801
	835
	869
	897
	基本每股收益
	0.46
	0.45
	0.47
	0.49

	预收款项
	23
	13
	25
	14
	稀释每股收益
	0.46
	0.45
	0.47
	0.49

	其他应付款
	88
	88
	88
	88
	财务指标
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他流动负债
	801
	801
	801
	801
	成长性
	
	
	
	

	长期借款
	1019
	328
	0
	0
	营收增长率
	1.7%
	3.2%
	3.6%
	3.0%

	长期应付款
	3
	3
	3
	3
	EBIT增长率
	93.5%
	-8.6%
	1.4%
	0.0%

	负债合计
	4437
	4122
	4119
	2971
	净利润增长率
	199%
	-1%
	4%
	4%

	股东权益合计
	3664
	4122
	4601
	5098
	盈利性
	
	
	
	

	现金流量表
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售毛利率
	28.0%
	26.6%
	26.2%
	25.8%

	净利润
	704
	695
	724
	753
	销售净利率
	14%
	13%
	13%
	13%

	折旧与摊销销
	445
	462
	472
	487
	ROE
	20%
	18%
	16%
	15%

	经营现金流
	1664
	699
	1709
	771
	ROIC
	18%
	14%
	12%
	11%

	投资现金流
	-229
	-261
	-185
	-114
	估值倍数
	
	
	
	

	融资现金流
	-691
	-390
	-1483
	-628
	PE
	17.0
	17.2
	16.5
	15.9

	现金净变动
	745
	48
	41
	28
	P/B
	3.4
	3.0
	2.7
	2.5

	期初现金余额
	587
	1332
	1380
	1421
	股息收益率
	1%
	2%
	2%
	2%

	期末现金余额
	1332
	1380
	1421
	1449
	EV/EBITDA
	9.2
	10.1
	9.9
	9.0


资料来源：中国银河证券研究所
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