
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 699 824 884 917 

（+/-） 2.67% 17.82% 7.36% 3.71% 

营业利润 117 129 139 146 

（+/-） 25.17% 11.00% 7.11% 5.48% 

归属于母公司

的净利润 
97 104 115 117 

（+/-） 23.58% 7.41% 10.54% 1.85% 

每股收益（元） 0.97 1.04 0.86 0.88 

市盈率（倍） 30 28 34 33 

 
 
总股本/已流通股（万股） 13,350/2,680 

流通市值（亿元） 7.84 

每股净资产（元） 10.66 

资产负债率（%） 23.76 
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上海绿新(002565)：募投项目解决产能限制                中性（首次）
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2011年1-3月，公司实现营业收入2.21亿元，同比增长

40.69%；主营业务利润2706万元，同比增长5.50%；净利润

2777万元，同比增长36.48%；摊薄每股收益0.28元；同时公

司预计2011年1-6月归属于母公司净利润同比增长幅度为

10.00%—40.00%。 

 公司的主导产品为真空镀铝纸，主要应用于卷烟、酒、食品、

药品等产品的包装印刷领域，其中90%产品应用于烟包印刷

领域，与烟标市场相关度较高。  

 公司收入稳定增长。公司加大了营销力度，各项业务持续稳

定增长，公司订单及收入稳定增加。但公司目前已满负荷生

产，对产量增长有一定限制。 

 原材料价格高企，毛利率降低。2011年1-3月，由于原材料

价格居高不下，而公司面对烟草整合及国家逐步加大控烟力

度的严峻形势，无法通过提高产品价格而有效的转移成本上

涨带来的压力，使得公司产品的毛利率同比下降2.80个百分

点，影响了公司盈利能力，营业利润增速放缓。 

 公司募投项目解决产能限制。公司股份于2011年3月18日上

市发行3,350万股，募集资金用于年产4万吨新型生态包装材

料项目，项目的实施将大大提高公司的生产规模，加强和巩

固公司在真空镀铝纸产品领域的竞争优势，满足市场对公司

产品不断增长的需求。达产后，公司真空镀铝纸的产能将从

现在的3万吨增加到7万吨，产能提高了133%，项目建设期为

18个月，预计于2013年产生效益。 

 未来看点。公司积极拓展快速消费品、电器行业的客户。新

客户的拓展有望打破烟标行业成长较慢的困境，实现更高速

的成长。 

 盈利预测与评级：我们预计公司2011年和2012年EPS为0.86

元和0.88元，以2011年4月25日收盘价28.99元计算，对应PE

为34倍和33倍。随着《烟草控制框架公约》的进一步实施，

国家对烟草行业税收的提高和禁烟场所的扩大，将影响香烟

的销量，进而影响公司产品的销量，而公司目前90%产品用

于烟包印刷领域，且公司目前产能受限，因此我们首次给予

公司“中性”的投资评级。 
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 风险提示：1）新增产能扩张带来的市场拓展风险；2）原材料价格上涨，成本控制的风险；3）市场竞争加

剧，导致的毛利率下降的风险。 

 

 

  2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业收入 69,924  82,386  88,450  91,733  

减：营业成本 53,433  62,914  68,128  70,386  

减：营业税金及附加 52  123  133  138  

销售费用 2,145  2,366  2,565  2,660  

管理费用 2,698  3,929  4,246  4,403  

财务费用 230  454  -265  -138  

资产减值损失 62  -24  27  28  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 357  319  246  367  

二、营业利润 11,660  12,943  13,863  14,623  

加：营业外收入 156  312  708  183  

减：营业外支出 72  15  88  46  

三、利润总额 11,745  13,240  14,482  14,760  

减：所得税 1,590  2,371  2,607  2,657  

四、净利润 10,155  10,869  11,876  12,104  

归属母公司所有者的净利润 9,676  10,393  11,489  11,702  

少数股东权益 479  476  387  402  

总股本（万股） 10,000  10,000  13,350  13,350  

每股收益(元) 0.97  1.04  0.86  0.88  

资料来源：天相投资顾问有限公司 

附表 1:上海绿新(002565)盈利预测（万元）
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


