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合理价格区间：24.0-27.0 元 

要点： 

 IPO概况：公司为我国最大的POF热收缩薄膜生产企业，目前年产能2.1

万吨，为国内龙头。2009年，国内市场占有率12.01%，全球市场占有

率5.26%，仅次于美国西悦尔公司，居全球同行业第二位。发行前公

司股本8000万股，本次拟发行2667万股，发行价30元/股。  

 市场前景广阔：POF热收缩薄膜主要用于食品饮料、日用品、化妆品、

医药产品、通讯器材等的外包装，属于功能性、环保型的塑料包装材

料。POF膜替代PE印刷膜包装、纸箱包装，可以减少包装成本的一半

以上，另外环保型的POF热收缩薄膜正逐步替代传统的PVC等塑料软包

装材料，成为推动塑料软包装材料需求增长的重要动力。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，中国市场将保持

年均13.4%的增速。 

 行业竞争格局：公司产品出口总额占总销售额的比例在60%以上。国

际市场公司主要竞争对手主要是占据全球市场份额约20%的美国西悦

尔公司，公司产品性价比优势较为明显。国内市场，由于近5年才逐

渐大规模生产，竞争未达到其他类型热收缩膜市场的激烈程度。作为

国内龙头，公司在产能规模、产品档次方面遥遥领先，拥有绝对优势。 

 公司竞争优势：与同行相比，公司“高端化、差异化”的经营方针，

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。特别是客户质量方面，公司客户多数是行业中

的领先企业，如统一、康师傅、旺旺集团等。优质客户不仅使公司避

免了低价恶性竞争，还提升了公司品牌影响力和业绩成长性。 

 募集资金用途：公司计划募集资金投资建设三个项目：年产9000吨新

型3.4米聚烯烃热收缩膜项目，预计2013年建成，用以满足国内外新

增市场需求，进一步巩固公司市场地位；年产2000吨印刷膜生产线建

设项目，2013年建成，向下游产业延伸，拓展了公司可提供的产品类

型；研发制造中心建设项目。 

 盈利预测与估值，我们预计公司 2010-2012 年全面摊薄每股收益分别

为 0.60 元、0.72 元和 0.82 元，净利润分别同比增长 31.7%、19.5%

和 13.1%。我们认为公司合理价格区间 24.0-27.0 元，对应 2010 年

动态市盈率为 40-45 倍。 

 风险提示：主要原材料价格上涨风险；汇率波动风险等。 
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一、公司概况 

   众成包装从事 POF 热收缩膜的生产与销售，包括 POF 普通型膜、POF 交联膜和

POF高性能膜3大类8个系列，为全球热收缩膜产品系列最丰富的产品提供商之一。 

公司是我国较早进入 POF 热收缩膜生产领域的企业之一，先发优势明显，目前

年产能 2.1 万吨，为我国最大的 POF 热收缩膜生产企业，2009 年国内市场占有率

12.01%，为国内龙头，全球市场占有率为 5.36%，全球同行第二位，仅次于美国西

悦尔公司。 

                        公司实际控制人为陈大魁，直接持有发行前公司股份的 73.075%，并通过嘉善

众嘉投资控制公司5.425%的股份。发行前总股本为8000 万股，本次拟公开发行2667

万股，发行价格 30元/股。 

二、主营业务分析 

2.1 POF 热收缩膜市场前景广阔 

                        2.1.1 应用领域 

      POF 热收缩膜，是目前世界上使用最广泛、发展最迅速的新型环保收缩膜，

由线性低密度聚乙烯、共聚聚丙烯等材料，采用先进的双向拉伸三层熔融共挤的特

殊工艺加工而成，具有环保、高透明度、高收缩率、高韧性、高热封性能、抗静电、

耐寒性优良等特点，被广泛应用于食品饮料、化妆品、医药、文教用品、图书音像

制品、电子产品等的外包装，属于功能性、环保型的塑料包装材料。 

图 1：热收缩膜产业链情况           

 

 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所  

POF 热收缩膜的功能性主要体现在可热收缩、包装贴体效果好、透明度高、韧

性好等方面；其环保性主要体现在生产过程无毒、单位面积原料消耗少、环保卫生

指标符合美国 FDA 标准方面。 

POF 热收缩膜按具体用途及工艺可以细分为 POF 普通型膜、POF 交联膜、POF 高

性能膜和其他四大类。 
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表 1 公司 POF 热收缩膜主要产品及用途情况 

产品分类 产品特点及用途 主要应用领域 

POF 普通型 透明度高，抗撕裂性好，适用于食品、饮料、日用

品、文具用品、电子等产品的外包装或集体包装 

方便面、奶茶等产品的

外包装 

POF 交联膜 收缩率高，热封强度好，对包装机适用范围大，用

于食品、日用品、文具用品、电子、五金工具等产

品的外包装 

手机、钞票、彩票等物

品的外包装 

POF 高性能膜 低温收缩率高，收缩力小，适用于要求低温包装或

要求低收缩力的物体 

巧克力、光盘等产品的

外包装 

其他 适用于多颜色、大面积印刷的印刷膜；具有超强静

电控制能力的防静电膜等 

电子产品、日用品等产

品的外包装 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

2.1.2 市场需求增长情况 

近年来，软包装在节省包装成本与运输成本，减少能源消耗等方面的优势日渐

凸显，全球消费市场的包装形式逐渐由硬包装向软包装转变。塑料包装薄膜作为软

包装材料的主题，以其优良的综合性能、合理的价格不断取代其他包装材料，成为

包装业中发展最快的细分行业。 

随着工业技术发展和消费需求的提高，功能性塑料包装薄膜产品需求日益增加，

如防锈薄膜、抗菌薄膜、热收缩膜等。 

图 2：功能性塑料包装薄膜分类               

 

 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所  

其中热收缩膜是一种受热后能发生大幅度收缩，因而能紧裹物品，并能长期保

持其形状的薄膜。目前市场常见的热收缩膜有 PE热收缩膜、PVC 热收缩膜、POF 热

收缩膜、PVDC 热收缩膜等。 
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图 3：2009 年我国热收缩膜市场结构          

 

 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所  

POF 热收缩薄膜由于拉伸断裂强度大、密度小、收缩率高、光泽度好等特点，

应用领域不断拓展，逐步成为热收缩膜市场主流，主要用于食品饮料、日用品、化

妆品、医药产品、通讯器材等的外包装。POF 膜替代 PE印刷膜包装、纸箱包装，可

以减少包装成本的一半以上，另外环保型的 POF 热收缩薄膜正逐步替代传统的 PVC

等塑料软包装材料，成为推动塑料软包装材料需求增长的重要动力。 

2004-2008 年间，全球 POF 热收缩膜市场年均增长率 5.35%，2009 年受金融危

机影响，全球 POF 热收缩膜市场需求同比下降 3.5%，但仍低于下游行业降幅，表明

POF 热收缩膜在包装领域仍处于不断扩张之中。 

图 4：全球 POF 热收缩膜市场规模统计         

 

 

数据来源：中国塑料加工工业协会 长城证券研究所  

中国塑料加工工业协会预测，未来三年，全球POF热收缩膜市场将保持年均6.2%

的增速，2012-2020 年，预计全球 POF 热收缩膜市场年均增长率为 5-10%. 

表 2 2010-2012 年全球 POF 热收缩膜产量与市场规模预测 

 2010 2011 2012 

产量（万吨） 30.9 32.7 35.6 

47.40%

35%

12.80%

3% 1.50% 0.40%

标签热收缩膜

PE热收缩膜

POF热收缩膜

PVC热收缩膜

PVDC热收缩膜

其他

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2004 2005 2006 2007 2008 2009

市场规模亿美元 增长率



                                                                           

 

6 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

   
浙江众成（002522）新股投资价值分析报告 

市场规模（亿美元） 13.9 14.7 16 

增长率 2.9% 5.8% 8.9% 

数据来源：中国塑料加工工业协会 长城证券研究所 

我国 POF 热收缩膜主要应用在食品领域，在化妆品、日用品等领域应用也日渐

增多。下游行业近年两位数以上的增长，带动了我国 POF 热收缩膜行业以高于全球

平均的增长水平快速发展。在现有下游行业快速发展、新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，预计未来三年，我国 POF 热收缩膜市场将保

持年均 13.4%的增速。 

表 3 2010-2012 年中国 POF 热收缩膜产量与市场规模预测 

 2010 2011 2012 

产量（万吨） 7.9 8.8 10.3 

需求量（万吨） 5.6 6.4 7.4 

市场规模（亿美元） 10.8 12.4 14.3 

增长率 5.8% 14.8% 15.3% 

数据来源：中国塑料加工工业协会 长城证券研究所 

2.2 行业竞争格局  

如前所述，2009 年公司国内市场占有率 12.01%，居同行之首；全球市场占有

率 5.36%，仅次于美国西悦尔公司，行业地位突出。 

从近几年公司产品内外销情况来看，外销收入占公司总收入的比重在 60%以上，

国外是公司产品的主要销售市场。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 5：公司产品外销占公司总收入的比例在 60%以上         

 

 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所  

国际市场：公司主要竞争对手主要是占据全球市场份额约 20%的美国西悦尔公

司、以及市场占有分别居第三的 BOLLORE 公司和 BEMIS CLYSAR 公司，竞争较为激
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烈，公司产品性价比优势较为明显。 

国内市场：由于 POF 热收缩膜在我国近 5年才逐渐大规模生产，竞争未达到其

他类型热收缩膜市场的激烈程度。作为国内龙头，公司在产能规模、产品档次方面

遥遥领先，拥有绝对优势。 

表 4 我国 POF 热收缩膜市场主要参与企业 

企业名称 产能 （万吨） 主要特征 

浙江众成 2.1 万吨 生产规模较大 产品种类齐全 综合实力较强 

有出口业务 国外市场集中在欧美和东南亚 

内销主要集中在大客户，产品在全国范围销售 

深圳聚银 

义乌望江等公司 

3000吨-1万吨 生产规模居中 

部分企业有少量出口业务 

以 POF 普通型膜产品为主 

微山恒瑞等众多小企业和

市场新进入者 

不足 3000 吨 规模较小 

 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

2.3 公司竞争优势 

 规模优势 产品品种齐全 

POF 热收缩膜行业具有明显的规模经济特征，目前年产能 2.1 万吨，居全国之

首，规模优势明显。另外公司产品包括 POF 普通型膜、交联膜和 POF 高性能膜

3大类 8个系列，产品种类丰富，方便客户采购。 

 产品性价比高 

公司 15 条聚烯烃热收缩膜生产线全部为自主研发、制造，不仅大幅降低了设

备采购成本，更能结合产品配方、技术参数等要求，将设备和工艺紧密结合，

提高产品成品率和生产效率，降低成本。在国际市场，公司产品价格比主要竞

争对手的同类产品低 30%左右，性价比优势明显。 

 优质客户群 

公司客户多数是行业中的领先企业，如统一、康师傅、旺旺集团等。优质客户

不仅使公司避免了低价恶性竞争，还提升了公司品牌影响力和业绩成长性。 

2.4 公司盈利能力分析 

公司收入主要来源于 POF 普通型摸、POF 交联膜和 POF 高性能膜的销售收入。

从公司产品结构来看，POF 普通型膜为公司收入和利润的主要来源，2010 年上半年

素色装饰原纸占公司收入和毛利的比例分别达到 74%和 65%。 
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图 6：2010H 公司收入按产品分类                图 7：2010H 公司毛利按产品分类           

 

 

 
数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所  数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所   

2007-2010 年上半年公司综合毛利率呈逐渐上升趋势。特别是 2009 年公司产品

毛利率大幅提高，主要原因 4个方面：（1）、成本下降。2009 年原材料平均采购成

本同比下降 23.71%，受益于公司较高的市场占有率和较强的议价能力，公司产品平

均售价仅同比下降 6.74%；（2）、成品率提高，单位产品原材料耗用量减少。公司在

设备及工艺改进方面优势突出，产品成品率逐年提高。2009 年公司综合成品率达到

94.19%，同比增加了 6.67%个百分点，单位产品原材料耗用量大幅减少；（3）、出口

退税率上调。2009 年 4 月开始，公司出口退税率由 2008 年的 5%提高到 11%，6 月

份又提高到 13%；（4）、产品结构优化，毛利率较高的交联膜占比增加。2009 年毛

利率较高的 POF 交联膜、高性能膜占主营业务收入的比重由 17%提高至 23.09%。 

表 5 近年各产品毛利率情况 

产品类别 2010H 2009 2008 2007 

POF 普通型膜 29.51% 29.44% 18.20% 18.45% 

POF 交联膜 46.54% 45.96% 31.59% 15.40% 

POF 高性能膜 41.14% 31.39% 32.17% 25.72% 

综合毛利率 33.57% 32.11% 20.42% 17.72% 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

通过与我国塑料包装材料类上市公司毛利率对比可见，公司毛利率水平高于普

通塑料包装材料企业。POF 热收缩膜由于其功能性、环保性特点，附加值较高，以

及行业正处于不断创新、应用领域不断拓宽的阶段，因此，该细分行业利润水平高

于普通塑料包装材料行业。 

74%

21%

4% 1%

POF普通型膜

POF交联膜

POF高性能膜

其他
65%

29%

5% 1%

POF普通型膜

POF交联膜

POF高性能膜

其他
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图 8：公司综合毛利率比高于普通塑料包装材料行业          

 

 

数据来源：公司招股意向书 WIND 长城证券研究所  

三、募投项目盈利分析 

本次公开发行募集资金用于投资 3 个项目：年产 9000 吨新型 3.4 米聚烯烃热

收缩膜生产线项目；年产2000吨印刷膜生产线建设项目和研发制造中心建设项目。 

3.1 米热收缩膜项目 

                  项目实施主体：股份公司 

                        项目建设必要性：2009 年公司产能利用率为 90.30%，并在下半年开拓了多个大型

客户。公司预计未来几年，POF 产品销售量将以年均 15%以上的速度增长，两年后

公司将面临产能瓶颈。为保证未来市场发展需要，公司必须加快新项目建设。 

项目进展情况:本项目将建设6条新型3.4米聚烯烃热收缩膜生产线，新增产能9000

吨，其中普通型膜新增 4500 吨，交联膜 4000 吨，高性能膜新增 500 吨。预计 2010

年底开工，建设期 3年，2013 年底建成。 

表 6 3.4 米新型聚烯烃热收缩膜达产计划表                               

项目 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

3.4 米热收缩膜项目 0 0 0 - 80% 100% 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

项目经济效益及分析：达产后，公司预测该项目经济指标如下： 

投资总额：21133.5 万元 

销售收入：21150 万元 

利润总额：5846.19 万元 

净利润：  4384.64 万元 

投资利润率：20.7% 

全部投资内部收益率（税后）：13.8% 

投资回收期（税后，不含建设期）3.78 年 

盈亏平衡点：37.14% 

0%

10%

20%

30%

40%

2007 2008 2009 2010H

珠海中富 永新股份 大东南 中达股份 浙江众成
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3.2  年产 2000 吨印刷膜生产线建设项目 

                        项目实施主体：股份公司 

项目建设必要性: 随着 POF 热收缩膜应用领域的不断拓展与深化，市场对 POF 膜印

刷的需求也呈现逐渐增长趋势。部分客户在订购基膜的同时，需要同时订购一定比

例的印刷膜。实施本项目，是公司为满足客户个性需求，增强业务承接能力的必要

条件，也是公司经营纵向一体化战略、完善公司整体包装解决方案的需要。 

项目进展情况：预计建设期为 24 个月。募集资金到位后，厂房建设需 1 年时间，

引进 2台 8色设备并调试需 1年，第三年达到设计产能的 60%，第四年完全达产。 

表 7 年产 2000 吨印刷膜生产线项目达产计划表 

项目 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

年产 2000 吨印刷膜项目  0 0 - 60% 100% 100% 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

项目经济效益及分析：公司测算该项目完全达产后的经济效益，结果如下： 

投资总额：4112.5 万元 

销售收入：12850 万元 

利润总额：1400 万元 

净利润：  1050 万元 

投资利润率：24.3% 

全部投资内部收益率（税后）：20.36% 

投资回收期（税后，不含建设期）3.76 年 

盈亏平衡点：51.15% 

四：盈利预测与估值定价 

(1) 原有产能利用率维持不变； 

(2) 2009 年 11 月份投产的 3条 2.4 米热收缩膜生产线，2010 年 4 月投产的 POF 印

刷膜生产线，是业绩增长的主要动力之一。 

(3) 募投项目 2010-2012 年不贡献利润； 

表 8 主营收入预测表 

 2009 2010H 2010E 2011E 2012E 

POF 普通型膜 

销量（吨） 13284.4 7161.6 15000 16000 16500 

单价（元/吨） 18381 18636 18700 18700 18700 

收入（万元） 24418.5 13346.1 28050 29920 30855 

毛利率 29.44% 29.51% 29.5% 29.5% 29.5% 

POF 交联膜 

销量（万吨） 2268.3 1432.0 3000 3500 4300 
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单价（元/吨） 26071 26192 26200 26200 26200 

收入（万元） 5913.6 3750.7 7860 9170 11266 

毛利率 45.96% 46.54% 46.5% 46.5% 46.5% 

POF 高性能膜 

销量（吨） 520.0 287.1 600 800 1000 

单价（元/吨） 27619 27268 27300 27300 27300 

收入（万元） 1436.2 782.9 1638 2184 2730 

毛利率 31.39% 41.14% 41% 41% 41% 

其他薄膜产品 

销量（吨） 19.3 50.0 300 600 800 

单价（元/吨） 30483 29440 29500 29500 29500 

收入（万元） 58.8 147.2 885 1770 2630 

毛利率 36.10% 38.04% 38% 38% 38% 

其他业务收入 

其他业务收入 732.3 67.55 140 140 140 

毛利率 10.39% 18.3% 17% 17% 17% 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

(4) 期间费用率：2010-2012 年，预计公司管理费用率分别为： 

表 9 期间费用率情况 

种类 2009 2010H 2010E 2011E 2012E 

销售费用 3.70% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 

管理费用 5.97% 6.78% 6.50% 6.40% 6.40% 

财务费用 1.44% 1.80% 1% 0 0 

合计 11.80% 12.38% 11.3% 10.2% 10.2% 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

预计2010-2012年公司营业收入分别为38573万元、43184万元和47621万元，

同比增长 18.5%、12.0%和 10.3%，归属于母公司股东的净利润分别为 6451 万元、

7708 万元和 8719 元，分别同比增长 31.7%、19.5%和 13.1%，全面摊薄每股收益为

0.60 元、0.72 元和 0.82 元。 

表 10 盈利预测表 

 

 2009A 

 

2010E 

 

2011E 

 

2012E 

营业总收入   32559 

 

38573 

 

43184 

 

47621 

  营业成本  22105 

 

25612 

 

28502 

 

31138 

  财务费用  467 

 

386 

 

0 

 

0 

  销售费用  1206 

 

1466 

 

1641 

 

1810 

  管理费用  1945 

 

2507 

 

2764 

 

3048 

营业利润  6640 

 

8602 

 

10277 

 

11625 

  营业外收支  -65 

 

0 

 

0 

 

0 

利润总额  6575 

 

8602 

 

10277 

 

11625 

  所得税  1675 

 

2151 

 

2569 

 

2906 
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  少数股东损益  0 

 

0 

 

0 

 

0 

归属于母公司所有者的净利润  4900 

 

6451 

 

7708 

 

8719 

全面摊薄每股收益      0.46 

 

0.60 

 

0.72 

 

0.82 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

（2） 估值定价 

我们选取 A股包装行业上市公司和从事薄膜业务的上市公司进行估值参照。 

结合可比公司和近期中小板新股发行市盈率，我们认为公司合理价格区间

24-27 元，对应 2010 年动态市盈率为 40-45 倍。 

表 11 相关上市公司盈利预测与估值水平 

表格 12 

 相关公司盈利预测与估值水平 

股票名称 EPS PE 

 2009 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

珠海中富 0.17 0.32 0.40 47.8 25.4 20.3 

永新股份 0.71 0.81 0.97 28.8 25.2 21.1 

大东南 0.15 0.20 0.23 69.2 51.9 45.1 

美盈森 0.74 0.95 1.60 56.5 44.0 26.1 

浙江众成 0.46 0.60 0.72    

平均 50.6 36.6 28.2 

数据来源：WIND 长城证券研究所 

五：风险提示 

 主要原材料价格上涨风险 

公司主要原材料为线性低密度聚乙烯及共聚聚丙烯，与国际原油价格高度相关。

若原油价格大幅波动，将会影响公司主营业务成本，对公司收益造成不利影响。 

 汇率波动风险 

公司原材料进口所使用的美元金额与公司外销收取的美元金额大致匹配，同时

原料供应商给公司的信用期比公司给外销客户的信用期稍长，在人民币对美元

升值的背景下，公司汇兑收益一般为正。但若未来公司外销收入中以欧元阶段

比例大幅增加，或人民币对美元贬值，公司仍面临汇率波动风险。 
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