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POF 热收缩膜行业龙头 

事件描述 

 发行与募投项目 

浙江众成公司本次拟向社会公开发行 2667 万股人民币普通股，募集资金在扣除发行费用后将投资于新型 3.4 米聚烯

烃热收缩膜生产线项目、年产 2,000 吨印刷膜生产线建设项目和众成包装研发制造中心建设项目。 

 公司产业链一体化彰显协同效应 

公司所属行业为包装用塑料薄膜制造业，公司主要从事功能性、环保型热收缩包装材料——多层共挤聚烯烃热收缩薄

膜（简称 POF 热收缩膜）产品的研发、生产和销售，产品包括 POF 普通型膜、POF 交联膜和 POF 高性能膜等 3

大类 8 个系列。作为我国 POF 热收缩膜生产制造行业的领军企业，众成包装以“赢在领先”为发展理念，“高端化、

差异化”为经营方针，形成了规模大、性价比高、质量优、品种全、客户质量好、品牌知名度广等诸多竞争优势。我

们相信，随着公司募投项目进一步深化开展，公司未来的高速发展是值得期待的。 

 POF 热收缩膜将逐步成为热收缩市场主流 

POF 热收缩膜属于功能性、环保型热收缩膜，具有可热收缩、包装贴体效果好、透明度高、韧性好等特点，是国际上

最为流行的环保型热收缩包装材料之一。受益于原材料产业的发展、成型技术的进步、环保呼声高涨以及消费需求的

扩大，POF 热收缩膜的市场容量发展迅速。预计未来三年，全球 POF 热收缩膜市场将保持年均 6.2%的增速。快速增

长的下游需求市场为 POF 热收缩的发展提供了契机。 

 盈利预测与申购价格 

2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.72 元、1.02 元和 1.29 元。按照 2010 年 35-40 倍市盈率，合理申购价格为

25.20-28.80 元。 

事件评论 

公司概况：国内第一、全球第二的 POF 热收缩膜行业龙头 
公司所属行业为包装用塑料薄膜制造业，公司主要从事功能性、环保型热收缩包装材料——多层共挤聚烯烃热收缩薄

膜（简称 POF 热收缩膜）产品的研发、生产和销售，产品包括 POF 普通型膜、POF 交联膜和 POF 高性能膜等 3

大类 8 个系列。目前，产品国内市场占有率为 12.01%，位居行业第一；全球市场占有率为 5.36%，全球同行业第二
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位。作为我国 POF 热收缩膜生产制造行业的领军企业，公司以“赢在领先”为发展理念，“高端化、差异化”为经营

方针，形成了规模大、性价比高、质量优、品种全、客户质量好、品牌知名度广等诸多竞争优势。公司产品下游应用

市场主要集中在消费类行业，未来依托消费需求的增长，公司产品销售市场的同步快速增长前景看好。我们相信，随

着公司募投项目进一步深化开展，公司未来的高速发展是值得期待的。 

股权结构 

浙江众成本次拟发行普通股 2667 万股，发行后总股本 10667 万股。发行前，公司董事长兼总经理陈大魁先生通过直

接持有及间接持有嘉善众嘉投资有限公司 46.083%的股权合计共持有公司 73.075%的股份，是公司的实际控制人。此

外，公司另有 2 名法人股东与 8 名自然人股东，其中公司董事长陈大魁与陈健为父子关系。 

图 1：浙江众成股权结构图 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司经营情况稳步上升 

公司营业收入从 2007 年的 3.84 亿元达到 2009 年的 3.23 亿元，年复合增长率-7.89%；营业利润从 2007 年的 3636

万元达到 2009 年的 6640 万元，年复合增长率 35.14%；净利润从 2007 年的 1551 万元达到 2009 年的 4900 万元，

年复合增长率 77.74%；毛利率逐年增长，从 2007 年的 17.72%达到 2009 年的 32.11%。 

图 2：近四年公司营业收入变化（百万元）  图 3：近四年公司营业利润变化（百万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：近四年公司净利润变化（百万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：近四年公司毛利率、净利率变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

行业分析：POF 热收缩膜将逐步成为热收缩市场主流 

POF 热收缩膜市场规模快速发展 

POF 热收缩膜属于功能性、环保型热收缩膜，具有可热收缩、包装贴体效果好、透明度高、韧性好等特点，是国际上

最为流行的环保型热收缩包装材料之一。受益于原材料产业的发展、成型技术的进步、环保呼声高涨以及消费需求的

扩大，POF 热收缩膜的市场容量发展迅速。预计未来三年，全球 POF 热收缩膜市场将保持年均 6.2%的增速。快速增

长的下游需求市场为 POF 热收缩的发展提供了契机。 

表 1：2009 年中国热收缩膜市场结构域 

类型 市场容量（万吨） 市场规模（亿元） 市场规模占比 

标签热收缩膜 - 37.9 47.4% 
PE 热收缩膜 20 28.0 35.0% 

POF 热收缩膜 5.3 10.2 12.8% 
PVC 热收缩膜 20 2.4 3.0% 

PVDC 热收缩膜 0.1 1.2 1.5% 
其他 - 0.3 0.4% 
合计 - 80.0 100.0% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

图 10：我国杀菌剂、杀虫剂、除草剂产量逐年增长（万吨） 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

图 11：全球 POF 热收缩膜产量与市场规模预测 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

图 11：中国 POF 热收缩膜产量与市场规模预测 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

塑料包装薄膜行业是我国产业政策鼓励发展的行业 

目前，虽然我国还未有专门针对塑料包装薄膜制造业的立法和法规体系，行业内的企业在日常经营中主要根据《环境

保护法》、《固体废物污染环境防治法》等法律开展生产活动。同时，由于塑料包装与国民经济的发展及人民生活息息

相关，因此，国家出台了多个行业政策，从而为我国塑料包装薄膜行业的发展创造了良好的政策环境。 

表 1： 国家对塑料包装薄膜行业相关的法律法规与产业政策 

时间 政策 内容 

2005 《产业结构调整指导目录（2005 年）》 
其中“九、化工”之“7、新型生物化工产品、专用精细化学品

和膜材料生产”以及“十六、轻工”之“10、新型、生态型（易

降解、易回收、可复用）包装材料研发、生产”为鼓励类项目。

2005 《塑料包装材料“十一五”发展规划》 

“十一五”期间，塑料包装材料行业应重点发展以下产品：大

力调整双向拉伸薄膜的产品结构，发展功能性特种薄膜，采用

新技术发展 PVDC、PVA、EVOH 等高阻隔性薄膜；发展绿色

软包装复合膜袋，开发新型无毒黏合剂、无毒油墨，发展无溶

剂复合工艺，使之符合食品包装卫生性和安全性；大力发展多

层共挤技术设备，提高多层共挤薄膜的比重，以适应包装市场

的需求；开发薄壁技术，发展薄壁瓶和薄壁容器；研发防伪包

装技术，发展新型热收缩薄膜。 

2005 《中国包装行业“十一五”规划纲要》 
保证直接关系公共安全、人体健康、生命财产安全的重要工业

产品的质量安全。 

2005 
《财政部关于包装行业高新技术研发资金有

关问题的通知》 
调整农药生产结构，优化资源配置，降低成本，增加供给。鼓

励发展高效、低毒、环境友好型的农药品种。 
资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司分析：POF 热收缩膜行业龙头 

公司核心业务稳定增长 

公司所属行业为包装用塑料薄膜制造业，公司主要从事功能性、环保型热收缩包装材料——多层共挤聚烯烃热收缩薄

膜（简称 POF 热收缩膜）产品的研发、生产和销售，产品包括 POF 普通型膜、POF 交联膜和 POF 高性能膜等 3

大类 8 个系列。目前，产品国内市场占有率为 12.01%，位居行业第一；全球市场占有率为 5.36%，全球同行业第二
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位。 

从主营产品的营业收入占比来看，普通型膜一直是公司的主营业务，但近 3 年比例略有下降，到 2009 年其占比仍达

到 76.7%，而交联膜销售业务占比则开始逐渐上升，到 2009 年其占比达到了 18.58%，另外，高性能膜占比则相对一

直保持稳定，占比维持在 4%~5%之间。 

从产品毛利率的角度来看，公司的主营业务综合毛利率逐年增长，2007 年至 2009 年从 17.7%上涨至 32.1%，其中交

联膜的毛利率增长最为迅速，而普通型模和高性能膜增长相对稳定。 

图 12：近三年公司主营构成按产品分类（百万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 13：近三年公司主要产品毛利率变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

综合性优势彰显公司核心竞争力 

作为我国 POF 热收缩膜生产制造行业的领军企业，公司以“赢在领先”为发展理念，“高端化、差异化”为经营方针，

形成了规模大、性价比高、质量优、品种全、客户质量好、品牌知名度广等诸多竞争优势。公司产品下游应用市场主

要集中在消费类行业，未来依托消费需求的增长，公司产品销售市场的同步快速增长前景看好。我们认为，公司的综

合性优势必将尽享未来农药行业迅速发展的广阔空间。 

公司一直坚持开发高端化、差异化产品，在国内率先开发出 POF 交联热收缩膜等高端产品，三大类八个系列产品中

六个系列产品国内也只有公司才能生产，牢牢占据国内高端市场，其行业龙头地位稳定。公司的核心技术优势主要体

现在核心设备自主研发制造能力、技术创新以及新产品研发等多个方面。长期以来公司在设备自主研发投入大量资金

和人力，获得引以自豪的成绩，产品的成品率大幅提高，产品的毛利率同步攀升，并以此奠定了在行业中的领军企业

的地位，构筑了很强的行业技术壁垒。 

目前公司客户遍及世界各大洲 50 多个国家，拥有 1500 多家稳定客户，而且新增客户以每年 10%左右幅度增加。完

善稳定的销售网络为公司未来产能消化以及市场占有率的提高打下了良好的基础。公司在完善销售网络的同时，努力

实现服务升级，现在正在为国内直销客户提供全方面的整体包装解决方案，其内容包括设备采购、针对性产品开发、

产品使用培训，售后服务跟踪等，并以此获得了客户的广泛认可，为实现直销收入较大幅度的增长和毛利率水平的提

高开辟了一条新的道路。 

表 1： 国家对塑料包装薄膜行业相关的法律法规与产业政策 

排名 公司 POF 膜产量（吨） 全球市场份额 

1 希悦尔 约 60000 约 20% 
2 浙江众成 约 18000 约 6% 
3 BOLLORE 约 12000 约 4% 
4 BEMIS CLYSAR 约 10000 约 3% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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图 14：公司竞争优势示意图 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

图 14：公司竞争优势示意图 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

募投项目 
公司本次拟向社会公开发行2667万股人民币普通股，募集资金在扣除发行费用后将投资于新型3.4 米聚烯烃热收缩膜
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生产线项目、年产2,000 吨印刷膜生产线建设项目和众成包装研发制造中心建设项目，预计总投资2.94亿元。 

表 4： 公司募投项目资金使用情况 单位：万元 

项目名称 建设周期 总投资 预计年营业收入 预计年利润总额

新型 3.4 米聚烯烃热收缩膜生产线项目 3 年 21134 21150 4385 
年产 2,000 吨印刷膜生产线建设项目 2 年 4112 12850 1050 

众成包装研发制造中心建设项目 1.5 年 4180 - - 
合计 - 29426   

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

盈利预测与申购价格 

我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.72 元、1.02 元和 1.29 元。按照 2010 年 35-40 倍市盈率，合理申

购价格为 25.20-28.80 元。 

 

 

 

 

 

 



 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 326 391 472 553 货币资金 132 329 172 387 

营业成本 221 251 286 323 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 105 140 186 231 应收账款 31 37 45 53 

％营业收入 32.1% 35.8% 39.3% 41.7% 存货 47 54 61 69 

营业税金及附加 2 2 3 3 预付账款 2 3 3 4 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 12 12 14 17 流动资产合计 213 423 282 513 

％营业收入 3.7% 3.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 19 20 24 28 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.0% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 5 3 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 0.7% -0.2% -0.2% 固定资产合计 205 640 902 822 

资产减值损失 -3 0 0 0 无形资产 6 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 69 103 146 184 其他非流动资产 -38 -38 -38 -38 

％营业收入 21.2% 26.4% 30.9% 33.3% 资产总计 388 1030 1152 1302 

营业外收支 -1 0 0 0 短期贷款 165 0 0 0 

利润总额 66 103 146 184 应付款项 45 51 58 65 

％营业收入 20.2% 26.4% 30.9% 33.3% 预收账款 4 4 5 6 

所得税费用 17 26 37 47 应付职工薪酬 3 3 3 4 

净利润 49 77 109 137 应交税费 7 10 15 18 

其他流动负债 3 3 3 4 归属于母公司所有者

的净利润 
49.0 76.9 108.6 137.1 

流动负债合计 226 71 84 97 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.46 0.72 1.02 1.29 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 102 119 178 219 负债合计 226 71 84 97 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
162 959 1068 1205 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 162 959 1068 1205 

固定资产投资 -21 -474 -335 -6 负债及股东权益 388 1030 1152 1302 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -21 -474 -335 -6  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.459 0.721 1.018 1.285 

股权融资 0 720 0 0 BVPS 2.03 11.99 10.01 11.30 

银行贷款增加（减少） 37 -165 0 0 PE 0 0 0 0

筹资成本 4 -3 1 1 PEG 0 0 0 0

其他 -6 0 0 0 PB 0 0 0 0

筹资活动现金流净额 35 552 1 1 EV/EBITDA 0 0 0 0

现金净流量 116 197 -157 215 ROE 30.2% 8.0% 10.2% 11.4%

 



 

 

重要声明 

长江证券系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含

的信息和建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

代表对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者

据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关系。本公司及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为长江证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


