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享受高端化妆品长期增长 

  
基础数据  
上证综指 2872
总股本（万股） 25807
已上市流通股（万股） 10509
总市值（亿元） 39
流通市值（亿元） 16
每股净资产（MRQ） 2.4
ROE（TTM） 16.5
资产负债率 28.1%
主要股东 深圳市通产包装

主要股东持股比例 54.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -2 13 38 
相对表现 4 24 28 
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事件： 

年报公布后，我们进行了首次实地调研。公司 10 年实现销售收入 7.14 亿元，净

利润 9670 万元，合 0.37 元 EPS。此外，公司还给出 11 年经营目标：计划营业

收入 9 亿元，净利润 1.30 亿元。。 

1、公司产能稳步扩大，享受高端化妆品市场增长。 

公司从事塑料制中高档化妆品制造（软管、注塑、吹塑/灌装），借助 IPO，公司已

完成深圳、广州、上海三地四基地的布局。包装业务增量： 

（1）、合资设立苏州通产丽星，其中公司出资 2475 万美元（含土地使用权地）。

建设期 1 年，预计 12 年投产。 

（2）、龙岗坪地项目（租地），已建 7-8 万平米（总 14-15 万平米），预计 11
年下半年投产。 

（3）、出资 1000 万元设“兴丽通”子公司， 从事主营包装业务。 

2、10 年毛利率提高显示公司研发能力及竞争实力。毛利率提高的原因： 

（1）、加强新材料、改性材料的研发； 

（2）、提高了原料利用率，降低废品率； 

（3）、提高生产线提高效率（如缩短注塑件成型时间，提高自动化程度）； 

（4）、规模上升，边际成本下降。 

3、收购京信通和组建新材料公司延伸公司产品链。 

(1)、11 年 3 月收购持有深圳“京信通”公司 53.33%股份，主营模具、汽车注塑

类配件，京信通在模具上的经验与技术，可助公司扩大模具生产能力。 

（2）、出资人民币 2000 万元设立全资子公深圳市“中科通产环保材料”公司，

主营环保材料和包装材料，公司受益于深圳市对新材料业务的扶持将有所发展，

并延续公司在新材料研究方面的业务强势，将业务由内供拓展为向市场销售新材

料。 

4、减持发生于 09 年-11 年，并非集中于 11 年。 

实际上减持是于 09-11 年持续减持的累计结果，并不能理解为是 11 年集中减持。

例如从 11 年 3 月 28 日公告上看，09 年 10 月 12 日前就减持了 370 万股，10
年报显示未减持，实际 11 年减持数并不多。 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 

   
 

5、11 年利润增长点。 

（1）、通过提高自动化水平等手段提高生产线效率，来满足订单增长。 

（2）、坪地项目 11 年下半年投产； 

（3）、京信通带来业务增量（10 年京信通的收入 5800 万，净利润规模是 375 万）。 

（4）、预计苏州子公司业务 12 年开始有增量。 

6、预估每股收益 2011 年 0.50 元、2012 年 0.64 元（按 2.36 亿股本摊薄）。同比

分别增长 32%和 29%。 

7、首次给予“审慎推荐-A”的投资评级。推荐理由： 

（1）、中高档化妆品消费量增长是长期性的，行业环境好； 

（2）、公司为国内化妆塑料包装龙头公司，对国际和国内知名化妆品公司已形成业

务粘性，支持公司业务总量及份额的稳定增长。 

（3）、目前股价对应 2011、2012 年 PE 分别为 31 倍、24 倍，PEG=1，首次给予 “审
慎推荐-A”。 

8、风险提示：我们认为该行业应该是化妆品牌公司与包装供货商粘性提高的过程，

市场集中度提高是趋势。但要观察是否有竞争加剧趋势，对毛利率产生有负面影响。 

表 1：各季度业绩回顾 
（百万元） 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1
营业收入 140 148 150 166 161  185  201 194 
营业毛利 36 35 39 44 45  47  48 44 
营业费用 7 7 9 8 5  10  9 8 
管理费用 8 12 7 11 11  11  12 11 
财务费用 3 0 0 0 1  0  2 2 
投资收益 0 0 0 0 0  0  0 0 
营业利润 18 16 21 23 27  26  24 23 
归母净利润 18 15 20 20 27  23  27 25 
EPS（元） 0.069 0.060 0.079 0.077 0.103  0.090  0.104 0.097 
主要比率   

毛利率 25.8% 23.7% 26.2% 26.6% 28.1% 25.1% 23.8% 22.7%
营业费用率 5.3% 4.9% 6.3% 4.7% 3.4% 5.5% 4.6% 4.1%
管理费用率 5.9% 8.3% 5.0% 6.8% 7.0% 5.7% 6.1% 5.5%
营业利润率 12.5% 10.6% 14.0% 13.7% 16.7% 13.8% 11.9% 11.6%
有效税率 5.1% 14.6% 1.7% 14.6% 16.5% 11.3% -0.2% 10.3%
净利率 12.7% 10.4% 13.5% 12.0% 16.5% 12.6% 13.3% 12.8%
同比（YOY)   

收入 -9.2% -0.8% 4.3% 12.6% 14.8% 25.5% 34.2% 17.0%
归母净利润 51.3% 38.3% 65% 40% 49.2% 51.3% 32.1% 25.2%

     资料来源：招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

 

表 2：主营预测 
单位：百万 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入合计 586 714 909  1155  1390 
软管 330 415 534  660  816 
注塑 136 123 171  229  247 
吹塑 74 111 114  147  176 
灌装 38 61 85  114  147 
其他 8 4 4  4  4 
合计收入增长率 2% 22% 27% 27% 20%
软管 -2% 26% 29% 24% 24%
注塑 2% -10% 39% 34% 8%
吹塑 -3% 50% 3% 29% 19%
灌装 57% 62% 39% 34% 29%
其他 164% -53% 5% 5% 5%
合计毛利率 25% 26% 26% 27% 27%
软管 26% 27% 27% 28% 28%
注塑 21% 25% 25% 25% 26%
吹塑 26% 23% 24% 25% 25%
灌装 20% 24% 25% 26% 27%
其他 43% 55% 55% 55% 55%

资料来源：招商证券 

 

表 3：盈利预测简表 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 586 714 909  1155 1390 
 营业成本 441 530 669  845 1012 
 营业税金及附加 2 2 2  3 3 
 营业费用 31 33 42  53 63 
 管理费用 38 45 58  73 88 
 财务费用 4 4 4  4 5 
 资产减值损失 1 1 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 0 0 0  0 0 
营业利润 69 99 135  177 219 
 营业外收入 5 11 11  11 11 
 营业外支出 2 1 1  1 1 
利润总额 73 108 144  186 228 
 所得税 5 12 15  20 24 
净利润 68 97 128  166 204 
 少数股东损益 0 0 0  0 0 
归属于母公司净利润 68 97 128  166 204 
EPS（元） 0.26 0.37 0.50  0.64 0.79 

资料来源：招商证券 
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图 1：通产丽星历史 PE Band  图 2：通产丽星历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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1、《通产丽星--已进入长期价值区域》2008/09/01 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 329 395 449 530 623 营业收入 586 714 909 1155 1390 

现金 133 110 100 100 100 营业成本 441 530 669 845 1012 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 2 3 3 
应收票据 0 11 14 17 21 营业费用 31 33 42 53 63 
应收款项 101 148 188 227 279 管理费用 38 45 58 73 88 
其它应收款 0 0 0 0 0 财务费用 4 4 4 4 5 
存货 54 83 104 131 157 资产减值损失 1 1 0 0 0 
其他 41 44 43 55 66 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 328 408 459 466 472 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 69 99 135 177 219 
固定资产 303 384 440 449 457 营业外收入 5 11 11 11 11 
无形资产 15 15 14 12 11 营业外支出 2 1 1 1 1 
其他 10 9 5 5 5 利润总额 73 108 144 186 228 

资产总计 657 803 908 996 1095 所得税 5 12 15 20 24 
流动负债 127 210 250 272 309 净利润 68 97 128 166 204 

短期借款 25 90 112 112 128 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 50 66 83 105 126 母公司所有者净利润 68 97 128 166 204 
预收账款 2 1 2 2 3 EPS（元） 0.26 0.37 0.50 0.64 0.79 
其他 50 53 53 53 53   

长期负债 6 3 3 3 3 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 6 3 3 3 3 年成长率  

负债合计 133 213 253 275 313 营业收入 2% 22% 27% 27% 20%
股本 258 258 258 258 258 营业利润 47% 43% 36% 31% 24%
资本公积金 176 176 176 176 176 净利润 43% 43% 33% 29% 23%
留存收益 90 156 220 286 347 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 24.7% 25.7% 26.4% 26.8% 27.2%

母公司所有者权益 524 590 654 721 782 净利率 11.6% 13.5% 14.1% 14.4% 14.6%
负债及权益合计 657 803 908 996 1095 ROE 12.9% 16.4% 19.6% 23.0% 26.0%
    ROIC 12.5% 13.6% 16.1% 19.4% 22.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 20.2% 26.5% 27.9% 27.6% 28.6%
经营活动现金流 105 80 136 164 191 净负债比率 3.8% 11.2% 12.4% 11.3% 11.7%

净利润 68 97 128 166 204 流动比率 2.6 1.9 1.8 2.0 2.0 
折旧摊销 0 0 50 53 54 速动比率 2.2 1.5 1.4 1.5 1.5 
财务费用 0 0 4 4 5 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.2 1.3 
营运资金变动 0 0 (46) (71) (68) 存货周转率 7.3 7.8 7.2 7.2 7.0 
其它 37 (16) 0 12 (3) 应收帐款周转率 5.9 5.7 5.4 5.6 5.5 

投资活动现金流 (87) (134) (100) (60) (60) 应付帐款周转率 7.4 9.1 9.0 9.0 8.8 
资本支出 0 0 (100) (60) (60) 每股资料(元)  
其他投资 (87) (134) 0 0 0 每股收益 0.26 0.37 0.50 0.64 0.79 

筹资活动现金流 (104) 27 (45) (104) (131) 每股经营现金 0.41 0.31 0.53 0.63 0.74 
借款变动 0 0 22 (0) 16 每股净资产 2.03 2.29 2.53 2.79 3.03 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.12 0.00 0.25 0.39 0.55 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (64) (100) (142) PE 61.0 42.8 32.2 24.9 20.3 
其他 (104) 27 (4) (4) (5) PB 7.9 7.0 6.3 5.7 5.3 

现金净增加额 (86) (26) (10) 0 0 EV/EBITDA 23.1 17.1 13.0 10.5 8.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
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业分析师。2010 年中国证券分析师金牛奖轻工制造行业第五，2008 年“今日投资”公用事业最佳行业分析师，

2008 年新财富公用事业第四名（团队），2007 年“21 世纪金牌分析师”公用事业第二名。 

濮冬燕，经济学学士，09 年至今任造纸轻工行业研究助理，2010 年中国证券分析师金牛奖轻工制造行业第五

（小组）。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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