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 近期，公司公告2010年业绩快报，主要内容如下： 

（一） 2010 年公司实现营业收入 7.07 亿元，同比增长 20.67%； 

（二） 2010年公司实现营业利润9.85亿元，同比增长42.21%； 

（三） 2010年公司实现利润总额10.74亿元，同比增长42.21%； 

（四） 2010年公司实现归属于母公司的净利润9.42亿元，同比增长38.91%； 

（五） 2010年公司实现基本每股收益0.37元。 

 

2010 年业绩持续高速增长 

近期，公司公告2010年业绩快报，2010年公司实现营业收入7.07亿元，同比增长20.67%；2010年公司实现

营业利润9.85亿元，同比增长42.21%；2010年公司实现利润总额10.74亿元，同比增长42.21%；2010年公司实现

归属于母公司的净利润9.42亿元，同比增长38.91%；2010年公司实现基本每股收益0.37元。公司2010年净利润实

现大幅增长主要是如下原因：（一）公司积极开发新产品、提升与客户全面合作水平，营业收入稳定增长；（二）

营业收入增长、产品毛利率提升。 
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相对沪深 300 表现 

 

 

市场数据 2011.2.21 

当前价格    （元） 14.97  

52 周价格区间（元） 8.05-15.97 

总市值     （百万） 3863.29  

流通市值  （百万） 1573.19  

总股本    （万股） 25806.90  

流通股    （万股） 10508.94  

日均成交额（百万） 315.81  

近一月换手   （%） 17.13  

 

财务数据 FYE 

毛利率 20.8  

净利率 8.3  

净资产收益率 9.9  

总资产收益率 0.07  

资产负债率 31.5  

现金分红收益率 0.0  

市盈率 34.1  

市净率 31.3  
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图 1 公司主营业务收入增长情况  图 2 公司净利润增长情况 

 

 

 
资料来源：公司公告 国海证券研究所  资料来源：公司公告 国海证券研究所 

突出的研发实力和深厚的技术底蕴保证公司行业龙头地位    

自设立以来，公司一直将技术研发作为提升公司核心竞争力的关键所在。公司先后注册了13项专利技术，

正在申请注册的专利有10项。公司是国内极少数自身拥有精密模具开发制造技术的化妆品塑料包装企业，可利用

先进的CAD、CAM开发系统，进行复杂和高精度的模具开发设计、借助CNC电脑加工中心进行模具制造加工，

所以较业内大部分企业而言，公司可更快速响应不同客户的需求，持续不断的开发出新产品。最近五年，公司的

研发投入占当年主营业务收入的比重一直保持在3%以上，2009年公司研发投入占主营业务收入比重达到6.68%。

2005年、2006年、2007年公司分别开发新品1047件、1580件、1457件，新产品的开发周期仅为7～60天。 

表1 突出研发实力保证公司行业绝对领先地位 

创新技术举例 功能及效果 形成优势 

CAD、CAM开发系统 复杂和高精度的产品模具开发设计；  

为化妆品塑料包装企业的产品

设计，制造和生产水平的发展带

来质的飞跃，成为众多化妆品塑

料包装企业中信息化、集成化、

网络化的最优选择。 

CNC电脑加工中心 行模具制造加工； 

五层复合塑料软管 产品质量最好 

柔版印刷加饰 处于国际领先地位，提升和巩固公司在业界的技术

水平； 

薄壁产品 降低产品原材料施用量，降低成本； 

铝塑共挤软管 软管共挤技术上的突破性尝试，提高公司产品附加

值。 

资料来源：公司资料 国海证券研究所 

贴身管家式的一体化服务模式具较高毛利率，下游客户认可度高 

化妆品塑料包装产业链涉及图 4 中的几个环节，公司与客户双赢的包装一体化服务模式提高了公司的整体

市场竞争力。作为包装一体化服务供应商，公司兼具传统生产商、模具设计及制造商、罐装厂商的特点，从成本

与效率两方面，为客户提供包装产品与服务，绑定客户的同时拉动自身业务快速增长。 
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图 3 化妆品塑料包装行业制造链结构图 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料 国海证券研究所 

     作为包装一体化服务供应商，公司的经营模式与盈利能力与传统包装供应商有较大差异。公司的价值链的

创新对于包装产业链的影响主要在于如下几个方面：（1）设计开发制造相结合，缩短供货周期，提高包装设计效

率，实现较高的利润率；（2）包装物制造与灌装相结合，减少生产步骤提高生产效率，缩短库存周期；（3）传统

的包装产业链中，由于原材料的价格是影响包装业利润的最主要的因素之一，而在一体化经营模式下，一体化服

务供应商与下游化妆品企业形成更为紧密的联系，因此毛利率得以维持较高水平。 

全球知名化妆品厂商成为公司稳定合作伙伴奠定公司行业地位 

目前，中国日化产业集群主要是以广东为中心的珠江三角洲地区和以上海为龙头的长江三角洲地区。从公

司销售网络分布图来看，公司网络均在沿海地区，分别位于长三角与珠三角地区。公司销售网络的分布充分说明

公司快速响应终端客户要求、提供贴身周到服务具有良好的基础与条件。 

过十余年的积累，公司形成了以国际知名化妆品企业为主体的稳定、高端客户群，如宝洁、联合利华、欧

莱雅、玫琳凯、箭牌、雅芳、雅诗兰黛、资生堂等，公司并先后荣获宝洁“年度最佳业务合作伙伴奖”,资生堂“最

佳供应商奖”及雅芳“中国雅芳供应链战略合作供应商”和“产品质量免检”等殊荣。公司拥有该等客户资源为公司

长期持续稳定的发展奠定了坚实的基础。公司前五名客户全部为全球顶尖的化妆品和食品企业，前五名客户占公

司营业收入比重超过45%以上，在2009年占比接近60%，由于宝洁、联合利华等全球知名化妆品企业国内销售收

入增速达到25%或更高水平，远超过行业平均12%的增速，由于与国际化妆品巨头的良好合作关系，我们有理由

对于公司未来销售收入增速持乐观态度。目前，公司软管、注塑和吹瓶占国内市场占有率超过6.9%，未来市场占

有率比重有望进一步提升。公司在扩展化妆品市场的同时，同时逐步向保健品、食品塑料包装相关业务方面渗透，

目前公司已经成为箭牌木糖醇口香糖塑料包装最主要供应商。 

图 4 公司各类产品国内市场占有率情况  图 5 公司前五名客户销售金额及占营业收入比重情况 
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资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

产品设计 模具设计及制造 包装物制造 化妆品灌装 批发零售 
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“募投项目+新建项目+毛利率稳定”带来公司稳健持续增长 

     按照公司募投项目依次达产情况，公司未来三年内软管、注塑和吹塑产品的产能增速将超过20%。此外，公

司计划在江苏吴江经济开发区投资设立中外合资经营企业——苏州通产丽星包装科技有限公司，为进一步扩大公

司规模，积极推动公司产业链的延伸，为长三角客户提供深度服务、优化公司产品结构。同时，近期公司公布深

圳与合肥经济技术开发区桃花工业园管委会（以下简称“工业园”）于2010年6月11日签订《投资意向书》，根据意

向书，公司拟在合肥经济技术开发区桃花工业园内投资兴办企业，投资方向为包装及新材料。工业园同意批租给

公司位于工业园内创新大道以东、繁华西路以南的土地，面积约为150亩，土地使用年限为50年。如果届时苏州和

合肥项目达产，公司产能增速将远超过20%，基于公司毛利率稳中有升态势，公司未来几年内年均净利润增速将

超过30%。 

图 6 近年来公司产能情况（万支） 

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所 

 

二级市场投资建议 

我们预测公司2010年~2012年EPS分别为0.40元、0.54元、0.677元，公司目前股价对应于未来三年内的动态

PE分别为40、27和22左右，公司在2010年至2012年三年内保持年均30%以上的净利润增速，公司作为致力于国际化

妆品巨头提供贴身式服务的包装企业，具消费股特征，同时公司介入化妆品塑料包装循环利用领域，公司估值水平

将得到显著提升，公司属于攻防兼备的良好投资品种，我们维持公司“买入”的投资评级。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 
本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


