
 
 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 729 160,000 249,500 337,500

（+/-） 3.85% 113.33% 55.94% 35.27%

营业利润 167 29,951 46,331 72,863

（+/-） 10.47% 61.68% 54.69% 57.26%

归属于母公司

的净利润 
142 24,213 36,018 56,149

（+/-） 7.43% 54.08% 48.75% 55.89%

每股收益（元） 0.80  1.35 2.01  3.14 

市盈率（倍） 48  28 19  12  

 
 
 
总股本/已流通股（亿股） 1.79/0.45 

流通市值（亿元） 17.19 

每股净资产（元） 9.35 

资产负债率（%） 14.45 
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 2011第一季度，公司实现营业收入1.75亿元，同比增长1.2%；营业

利润2647万元，同比减少16.4%%；实现归属母公司所有者的净利润

2182万元，同比减少18.7%，实现基本EPS0.122元。  

 毛利率提升凸显盈利能力。报告期内，公司由于产能受限制约了业

绩的增长，使收入增长缓慢。在废纸价格一路走高的带动下，主要

原材料瓦楞原纸也有较大的涨幅，但公司一方面加强内部管理，提

升设计的附加价值，另一方面，积极与客户沟通转嫁原材料价格上

涨的不利影响，最终实现全年综合毛利率同比提升了4.1个百分点

至34.7%，与去年四季度持平。 

 为产能释放作准备，期间费用大幅提高。2011年第一季度公司期间

费用率为19.4%，同比上升了7.4个百分点，其中销售费用率上升了

1.6个百分点至10.5%，管理费用率上升了5.5个百分点至11.3%，期

间费用率的大幅上涨主要源于为新增产能释放作准备，增加管理费

用和销售费用所致，我们认为随着新增产能的逐步释放，期间费用

率将逐步下降。 

 大量新增产能逐步进入释放期。目前为公司贡献业绩的仅有深圳本

部1亿平方米的产能，新增产能苏州一期0.8亿平方米（规划1.5亿）

已于11年3月投产、东莞1.5亿和重庆一期0.8亿（规划1.3亿）也将

于11年6-7月相继投产，我们判断，进入11年第三季度，公司将步

入业绩加速成长期。 

 产能扩张并非简单的产能增加。第一，新增产能所用设备均为世界

领先，自动化程度较高，人工成本可降低至以前的1/5,我们认为“十

二五”期间劳动力成本的上升是必然趋势，公司将在新一轮竞争中

受益；第二，新增产能将大大拓宽产品线，重型包装和微细瓦楞将

实现进口替代，公司又将从差异化竞争中获益；第三，此次新增产

增均围绕富士康的生产基地，目前公司所有产能仅覆盖富士康的深

圳、重庆和苏州生产基地，未来公司将逐步迈入全国性扩张的步伐，

且新增产能围绕老客户进行，异地扩张风险相对可控。 

 盈利预测与投资评级。预计2011-2013年公司EPS为1.34元、2.01

元和3.17元，以4月25日收盘价38.2元计算，对应动态PE分别为28

倍、19倍和12倍，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示。1.原材料瓦楞原纸价格大幅波动的风险；2.新增产能未

达盈亏平衡点，上半年业绩将有所下滑，引起市场大幅下跌；3.

产能释放进度不达预期。 



  

 
2 诚信源于独立，专业创造价值

证券研究报告·季报点评 

www.txsec.com 

图表  美盈森盈利预测表 

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 70,170 72,874 160,000 249,500 337,500 

   增长率 10.74% 3.85% 113.33% 55.94% 35.27% 

减:营业成本 47,708 46,893 110,375 175,383 233,063 

   综合毛利率 32.01% 35.65% 31.02% 29.71% 30.94% 

   营业税金及附加 179 160 400 624 844 

   销售费用 4,212 5,476 11,239 15,130 18,103 

   管理费用 3,155 4,991 7,516 10,910 10,910 

   财务费用 (445) (1,387) (200) 0 200 

   期间费用率 9.87% 12.46% 11.60% 10.44% 8.66% 

   资产减值损失 275 77 720 1,123 1,519 
加:公允价值变动收益 0 0 0 0  

   投资收益 0 0 0 0  

营业利润 15,085 16,664 29,951 46,331 72,863 
   增长率 23.76% 10.47% 61.68% 54.69% 57.26% 

加:营业外收入 505 108 0 0 0 
减:营业外支出 18 57 80 125 169 
利润总额 15,572 16,716 29,871 46,206 72,694 
减:所得税费用 2,308 2,466 5,658 10,189 16,545 
净利润 13,264 14,249 24,213 36,018 56,149 

归属母公司所有者的净利润 13,264 14,249 24,213 36,018 56,149 

   增长率 30.07% 7.43% 54.08% 48.75% 55.89% 

少数股东损益 0 0 0 0  
每股收益 0.74 0.80 1.35 2.01 3.14 
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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 
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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% 


