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核心观点： 

 

 行业内规模、技术领先企业 

 竞争优势明显，发展潜力巨大 

投资要点： 

●POF 热收缩膜全国第一、全球第二 

公司是我国最早进入 POF 热收缩膜生产领域的企业之一，经过多年

的发展，公司已成为我国最大的 POF 热收缩薄膜生产企业，目前的

年生产能力为 2.1 万吨。2009 年，公司国内市场占有率为 12.01%，

排名国内同行业第一位；全球市场占有率为 5.36%，占据全球同行

业第二位，行业地位突出，规模优势明显。 

 公司主营业务发展态势良好 

 高端产品销售收入、毛利占比逐年提升 

 综合毛利率逐年提升 

 外销销售贡献最大，内销中直销比例显著提升 

 成本转嫁能力和议价能力较强 

 公司竞争优势及发展潜力显著 

 行业龙头、规模优势明显 

 设备自制化水平高，产品性价比优势明显 

 优质客户不断增加 

 我国 POF 热收缩膜市场增长迅速 

 募投项目顺利投产可提升公司盈利能力，提高公司竞争力 

 业绩预测 

预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.69 元、0.94 元和 1.14 元。 

●定价分析 

我们认为给予公司 2010 年 EPS0.69 元/股 34--42 倍 PE 较为合理，

对应合理价值区间为 23.46—28.98 元。 

利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售毛利率 (%) 20.42% 32.11% 33.80% 35.26% 37.17% 

ROE(%) 25.56% 30.18% 31.11% 29.80% 26.54% 

ROIC (%) 13.80% 16.16% 29.46% 26.27% 23.24% 

PE 71.81  42.45  37.83  27.73  22.87  

PB 18.35  12.81  11.77  8.26  6.07  

EV/EBITDA 36.82  24.49  23.20  18.40  14.71  
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发行价格： 预计 23.46-28.98 元 
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关键数据 

预计发行价 26 元 

  

股本数据 

A 股发行股数 2667 万股 

发行后总股本 1.0667 亿股 
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资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 19  132  312  396  489  营业收入 401  326  382  448  509  

应收票据 0  0  52  61  70  营业成本 319  221  253  290  320  

应收账款 22  31  36  43  49  营业税金及附加 2  2  2  3  3  

预付款项 4  2  3  3  3  销售费用 19  12  14  17  19  

其他应收款 0  0  0  0  0  管理费用 16  19  17  20  23  

存货 61  47  12  14  16  财务费用 5  5  4  1  2  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 3  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资收益 0  0  0  0  0  

固定资产 120  157  -285  -269  -244  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 40  5  18  29  39  营业利润 37  66  92  118  143  

工程物资 4  5  5  5  5  营业外收支净额 2  -1  0  0  0  

无形资产 6  6  10  14  18  税前利润 39  66  92  118  143  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 10  17  18  18  21  

资产总计 278  388  164  296  445  净利润 29  49  73  100  121  

短期借款 129  165  0  0  0  归属于母公司的净利润 29  49  73  100  121  

应付票据 0  5  6  7  8  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 22  39  37  43  43  基本每股收益 0.36  0.61  0.69  0.94  1.14  

预收款项 2  4  5  7  10  稀释每股收益 0.36  0.61  0.69  0.94  1.14  

应付职工薪酬 2  3  3  3  3  财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

应交税费 5  7  300  300  300  成长性           

其他应付款 4  2  2  2  2  营收增长率 4.6% -18.9% 17.4% 17.2% 13.7% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 19.8% 58.2% 34.5% 24.0% 22.0% 

长期借款 0  0  24  48  71  净利润增长率 86.7% 69.2% 49.6% 36.5% 21.2% 

负债合计 165  226  378  410  438  盈利性           

股东权益合计 113  162  236  336  457  销售毛利率 20.4% 32.1% 33.8% 35.3% 37.2% 

现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 7.2% 15.0% 19.2% 22.3% 23.8% 

净利润 29  49  73  100  121  ROE 25.6% 30.2% 31.1% 29.8% 26.5% 

折旧与摊销销 15  15  12  13  16  ROIC 13.80% 16.16% 29.46% 26.27% 23.24% 

经营活动现金流 -13  102  360  105  126  估值倍数           

投资活动现金流 -39  -21  -35  -45  -55  PE 71.8  42.5  37.8  27.7  22.9  

融资活动现金流 41  35  -145  23  22  P/S 5.2  6.4  7.3  6.2  5.4  

现金净变动 -11  116  180  83  93  P/B 18.35  12.81  11.77  8.26  6.07  

期初现金余额 23  19  132  312  396  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 12  135  312  396  489  EV/EBITDA 36.8  24.5  23.2  18.4  14.7  
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1 公司概况 

1.1 POF 热收缩膜全国第一、全球第二 

公司作为我国 POF 热收缩膜生产制造行业的领军企业，主要从事功能性、环保

型热收缩包装材料——POF 热收缩膜的研发、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，是全球热收缩膜产品系

列最丰富的产品提供商之一。长期以来，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。 

公司是我国最早进入 POF 热收缩膜生产领域的企业之一，经过多年的发展，公

司已成为我国最大的 POF 热收缩薄膜生产企业，目前的年生产能力为 2.1 万吨。

2009 年，公司国内市场占有率为 12.01%，排名国内同行业第一位；全球市场占

有率为 5.36%，占据全球同行业第二位，行业地位突出，规模优势明显。 

作为我国 POF 热收缩膜行业的领跑者，公司长期以来一直注重自主创新能力的

培育，形成了相对成熟的持续创新机制，在工艺创新方面取得了较大成就，自主

研发的热辊预定型技术、三泡法热收膜生产技术解决了收缩率和收卷张力等行业

难题，形成了一批技术含量较高的非专利技术。2007 年，公司被科学技术部火炬

高新技术产业开发中心认定为国家火炬计划重点高新技术企业；至 2009 年，公

司 8 项产品被浙江省科技厅认定为省高新技术产品。 

公司拥有卓越的品牌优势，在行业内拥有良好的声誉，所使用的“ ”商标，在

国内外客户中享有较高的品牌知名度和美誉度。目前，公司产品销售中 50%左右

使用自有品牌，其中销往德国、比利时、意大利、荷兰等高端市场的产品均使用

“  ”商标。 

1.2 家族企业管理 

发行前公司总股本为8000万股，本次发行2667万股，发行后公司总股本为1.0667

亿股。发行前后，实际控制人均为以陈大魁为主的陈氏家族（陈健为陈大魁之子，

陈大魁还持有本公司股东嘉善众嘉投资有限公司 46.083%的股权）。因此发行后，

陈氏父子合计控制公司发行后总股本的 66.374%。 

 

 

 

 



                       

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 14 

图 1：发行后浙江众成股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 

2 公司主营业务分析 

2.1 高端产品销售收入、毛利占比逐年提升 

从公司近几年主要产品的销售情况来看，POF 普通膜是公司目前销售收入占比和

销售毛利占比最高的品种，但是其占比呈逐年下降的态势。同时，公司的高端产

品（POF 交联膜和 POF 高性能膜）销售收入和毛利占比却是逐年提高的，至 2010 

年上半年，POF 交联膜和 POF 高性能膜合计为公司贡献了 34.13%的主营业务

毛利。这种好的变化趋势源自于公司采取的不断优化产品结构，提升高技术含量、

高附加值产品比重的经营战略。未来几年，在现有产能的基础上，伴随着产品结

构的进一步优化，高端产品对公司利润贡献的比例将继续增加。 

图 2：主营业务销售收入构成及变化趋势（万元）        图 3：主营业务毛利构成及变化趋势（万元） 

  

数据来源：招股说明书 渤海证券研究所 

公司的产品综合产销率近几年一直保持在 100%的高位运行状态，产品销售不成

问题，与此同时，公司主要产品的价格运行平稳，盈利情况良好。 

 

浙江众成包装材料股份有限公司 

陈大魁 

吴军 

4.07% 7.5% 

25% 

陈健 

利保丰益 

刘伟钧 

2.06% 54.81% 

3.00% 

马黎声 潘德祥 黄旭生 赵忠策 

0.28% 
0.56% 0.56% 0.75% 0.94% 

社会公众 

众嘉投资 

46.08% 

陈子根 

0.47% 
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图 4：产品产销率变化趋势                       图 5：主要产品价格变化趋势（元/千克） 

  

数据来源：招股说明书 渤海证券研究所 

2.2 综合毛利率逐年提升 

公司盈利能力呈逐年增长趋势的主要原因在于毛利率逐年提高。报告期内，公司

综合毛利率分别为 17.72%、20.42%和 32.11%、33.57%，尤其是 2009 年，公

司综合毛利率较 2008 年大幅提高 11.69 个百分点。而毛利率提高的原因有两个：

一是高附加值产品销售量的增加优化了公司产品结构，提升了综合毛利率。二是

公司通过改进设备和工艺实现了主要产品成品率的不断提高，从而降低了单位成

品原材料的消耗量，提升了公司产品综合毛利率。 

图 6：主要产品及综合毛利率变化趋势                   图 7：公司产品综合成品率变化趋势   

      

数据来源：招股说明书 渤海证券研究所 

2.3 外销销售贡献最大，内销中直销比例显著提升 

公司作为我国 POF 热收缩膜生产制造行业的领军企业，以“赢在领先”为发展

理念，并始终坚持贯彻“高端化、差异化”经营方针。由于外销毛利率明显高于

内销，在销售方面公司加大了对欧美高端市场的开拓力度，2009 年虽因金融危机

影响，外销比例相比 2008 年有所降低，但整体来看，国外高端市场仍是公司产

品的主要销售市场，外销比例平均为 65%左右。从细分产品来看，普通型膜的内

外销比例较为接近，基本保持在 4：6 的水平，交联膜和高性能膜等高端产品则
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主要销往国外，其中交联膜内外销比例约为 2：8，高性能膜内外销比例约为 1：9。 

图 8：主营业务收入内外销构成及变化情况 （万元）    图 9：内外销毛利率变化情况   

      

数据来源：招股说明书 渤海证券研究所 

在境内销售方面，公司同时采取直销和经销两种模式。近几年公司境内销售中直

销比例逐年提高，由 2007 年的 36.00%提高至 2010 年上半年的 65%，由于直

销毛利率高于经销，公司直销收入的增加将导致公司综合毛利率的提高，这也是

公司未来销售工作中明确的努力方向，也必将成为公司提升盈利能力的重要手段

之一，公司表示未来将把国内直销的比例由目前的 65%左右提高到 90%左右。 

图 10：境内销售中直销与经销构成情况 

 
 

数据来源：招股说明书 渤海证券研究所 

2.4 成本转嫁能力和议价能力较强 

公司作为我国 POF 热收缩膜行业的龙头企业，具备较强的成本转嫁能力和议价能

力。在 2007 年—2008 年上半年原材料价格上升阶段，公司平均售价增幅基本能

够覆盖平均原材料成本增幅；在 2008 年下半年至 2009 年初原材料价格下降阶段，

公司平均售价降幅远小于平均原材料成本降幅。较强的议价能力保障了公司收入

成本报告期内“剪刀差”稳中有升。2010 年上半年，公司原材料价格有所回升，

公司亦同步提高了产品售价，主营业务毛利率继续增长，达到 33.61%。 
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同时，公司下游客户产品包装占总成本的比例很低，对 POF 热收缩膜价格不太

敏感，同时出于对生产工艺调整、生产工艺参数设臵、产品质量稳定性以及长期

稳定合作关系等方面的考虑，一般不会随意更换供应商。加之公司产品的质量、

品牌、信誉和市场地位，公司具有较强的议价能力，能保证公司销售部门较好地

执行公司经测算制定的参考价格，保证公司在销售价格波动的情况下仍能保证持

续盈利能力。 

图 11：公司主要原材料价格及产品平均售价变动情况 

 

数据来源：招股说明书 渤海证券研究所
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3 公司竞争优势及发展潜力分析 

3.1 行业龙头、规模优势明显 

POF 热收缩膜行业是典型的技术密集、资金密集型行业，具有明显的规模经济特

征。在当前高油价的背景下，规模小、资金实力弱的热收缩膜制造企业很难生存

与发展。 

公司是作为我国最大的 POF 热收缩薄膜生产企业，产能和市场占有率稳居国内

第一位；全球市场占有率为 5.36%，占据全球同行业第二位，公司的行业地位突

出，规模优势十分明显。 

表1：我国POF热收缩膜行业主要企业梯队划分 

 

资料来源：招股说明书 渤海证券研究所 

3.2 设备自制化水平高，产品性价比优势明显 

公司研发并自制了多条生产线及生产设备，其中聚烯烃热收缩膜生产线、电子束

交联塑料管膜多管导向装臵等 8 项设备方面的研发成果更获得了国家专利。 

目前，公司 15 条聚烯烃热收缩膜生产线全部为自主研发、制造。通过设备研发

及自制，公司不仅大幅降低了设备采购成本（设备自制成本仅为购买成本的 50%

左右），更结合产品配方、技术参数等要求，将设备和工艺紧密结合，大幅提高

了产品成品率和生产效率，降低了产品成本。目前公司产品综合成品率由 2007 年

的 85.74%提高到 95.69%，2009 年公司人均产出也比 2007 年提高了 47.51%。

目前，公司产品价格比美国希悦尔公司和法国 BOLLORÉ公司的同类产品低 30%

左右，产品性价比优势明显。 

3.3 优质客户不断增加 

公司自成立以来，一直注重产品品质提升及新产品研发，使公司在技术方面的优
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势日益凸显，加上卓有成效的营销工作，2009 年，公司成功开拓了如伊利、喜之

郎、雀巢公司、旺旺集团、诺基亚、苏州维信、上海印钞有限公司、北京中科彩

等多家优质客户。 

另外，公司正在加强与宝洁公司、联合利华、卡夫、达能、中国福利彩票、日清

食品、北京印钞有限公司等客户的联系，力争 2010 年进入上述公司的采购体系。

同时，公司正加强非食品类优质客户的开拓力度，不断增加公司优质客户的数量

和范围，以进一步提高全球市场占有率。 

3.4 我国 POF 热收缩膜市场增长迅速 

 

以食品、饮料、药品、日用品等为代表的终端消费品是目前应用 POF 热收缩膜

包装材料的主要产品。受益于中国经济持续快速的发展所带来的消费升级，在现

有应用领域高速发展、新的应用范围不断拓展以及对其他热收缩膜产品逐步替代

的背景下，我国 POF 热收缩膜仍有相当大的市场空间。未来三年，中国 POF 热

收缩膜市场将保持年均 13.4%的增速，高于全球增长速度。到 2012 年，预计中

国 POF 热收缩膜市场规模将达到 14.3 亿元。到 2015 年，预计中国 POF 热收

缩膜市场规模将达到 18 亿元，产量将达到 14 万吨，到 2020 年，预计中国市场

规模将达到 33 亿元，产量将达到 23 万吨。 

图 12：我国 POF 热缩膜市场规模预测 

 
数据来源：公司招股说明书 渤海证券研究所 
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4 募集资金项目分析 

表 2：本次募集资金投资项目具体情况 

 
数据来源：招股说明书，渤海证券研究所 

本次公开发行募集资金在扣除发行费用后，将按照上表项目轻重缓急顺序投入到三个项

目：“3.4 米线项目”、“印刷膜生产线项目”和“研发制造中心项目”。 

第一个项目将建设 6 条采用“三泡法五层共挤”生产工艺的新型 3.4 米聚烯烃热收缩

膜生产线，达产后每年将新增 9,000 吨 POF 热收缩膜成品的设计产能，以满足未来国

内外市场的需求。其中，普通型膜新增产能 4,500 吨，交联膜新增产能 4,000 吨，高

性能膜新增产能 500 吨。该项目的建设将有助于公司生产厚度最薄达 7.5 微米的 POF 

热收缩薄膜，能够更好地满足客户的需求，也符合包装材料轻薄化的发展趋势和节约用

材的环保理念。同时，该项目还能够有效提高产品成品率和生产效率，减少边角废料损

耗比例，降低单位生产成本，从而提高公司的盈利水平，巩固提升公司的核心竞争力和

行业龙头地位。该项目达产后，预计年新增销售收入 21,150 万元，净利润 4,384.64 万

元。 

第二个项目是年产 2000 吨印刷膜生产线建设项目，实施该项目可以为客户提供更为多

样化的产品与服务，实现公司 POF 热收缩膜生产环节的纵向一体化，增强公司的业务

承接能力，进而实现公司从单一的产品生产企业向整体包装解决方案提供商的转变。该

项目达产后将年新增销售收入 12,850 万元，净利润 1,050 万元。 

第三个项目是研发制造中心建设项目。作为全球 POF 热收缩膜行业的龙头企业，公司

未来发展目标是成为全球领先的热收缩膜制造商和热收缩膜整体包装解决方案提供商。

公司研发制造中心的建设，一方面可以强化公司高档产品的研发、生产与销售，使企业

更充分的参与国际竞争，拉近公司与希悦尔公司等国际领先者的差距。另一方面研发制

造中心可以为公司 3.4 米线项目、印刷膜建设项目提供技术支持，争取尽快实现全球领

先的热收缩膜制造商和热收缩膜整体包装解决方案提供商的发展目标。 
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5 盈利预测 

5.1 盈利预测假设 

1）公司各主要产品销量增长、销售收入增长及毛利率等假设见表 3 

2）销售费用率 2010-2012 年均为 3.7%；管理费用率均为 4.5%； 

3）从 2010 年下半年开始公司实际税率为 15%； 

5.2 盈利预测表 

表 3：盈利预测假设表 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

POF 普通膜       

  产能(千克） 17900000 16900000 16400000 16000000 16000000 16000000 

  销量（千克） 16382022 16149694 13284409 15000000 15600000 15600000 

售价（元/千克） 18.85 20.14 18.38 18.82 19.30 19.60 

  收入（万元） 30880.11 32525.48 24418.6 28230 30108 30576 

  毛利率 18.45% 18.20% 29.44% 29.49% 30% 31% 

POF 交联膜       

  产能(千克） 2000000 2000000 2500000 3500000 6000000 6000000 

  销量(千克） 1419774.78 1591014.83 2268316 2900000 4000000 5500000 

售价（元/千克） 28.05 29.02 26.07 26.35 27.5 28.5 

收入（万元） 3982.5 4617.1 5913.6 7641.5 11000 15675 

  毛利率 15.40% 31.59% 45.96% 46.57% 48.0% 50.00% 

POF 高性能膜       

产能(千克） 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 

销量（千克） 603265.5 756677.3 519988.3 630000 800000 800000 

售价（元/千克） 26.64 27.28 27.62 26.72 27.3 27.3 

  收入（万元） 1607.1 2064.2 1436.2 1683.36 2184 2184 

  毛利率 25.72% 32.17% 31.39% 41.14% 42% 42% 

其他业务       

  收入（万元） 1912.7 927.32 791.11 676 1500 2500 

毛利率 4.05% 16.52% 12.30% 36.39% 36% 35.52% 

数据来源：公司公告 渤海证券研究所 

根据上述假设，预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.69 元、0.94 元和 1.14 元。 
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6 投资定价分析 

公司属于塑料包装材料行业，我们选取以下公司作为参考： 

表 4：盈利预测假设表 

 2009 年 PE 2010 年 PE 2011 年 PE 

国风塑业 61.24  76.62  62.25  

佛塑股份 73.67  55.35  31.44  

大东南 66.55  57.94  45.89  

珠海中富 52.00  27.71  22.56  

永新股份 29.43  25.98  21.41  

平均 56.58  48.72  36.71  

数据来源：Wind，渤海证券研究所 

在上表中，我们认为大东南、永新股份和浙江众成同属在深圳证券交易税中小板

上市的公司，且主营产品都是塑料薄膜，因此我们进一步选定这两个股票来作为

参照。我们认为给予公司 2010 年 EPS0.69 元/股 34--42 倍 PE 较为合理，对应合

理价值区间为 23.46—28.98 元。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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