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 全球包装产业及瓦楞纸箱行业稳步增长。伴随着世界经济的恢复和现代商业、物流

产业的快速发展，全球包装产业及瓦楞纸箱行业的生产稳步增长。2002 年-2009 年

世界包装产业年均复合增长率 4.4%，瓦楞纸板产量年复合增长率约为 5%。瓦楞纸

箱作为无毒、无害、易于降解或者便于回收利用的绿色环保包装物，拥有巨大的市

场潜力。 

 全球包装产业日趋向中国等发展中国家转移。亚洲是世界最大瓦楞纸板生产地区，

其中中国产量约占亚洲总产量的一半，仅次于美国居世界第二。随着发展中国家的

持续经济增长，人民生活水平及消费能力的持续提高，“消费升级”因素将推动发

展中国家对瓦楞纸箱的需求快速增长，全球包装产业的竞争格局和贸易流向日趋向

中国等发展中国家转移。 

 瓦楞纸箱行业正受益于中国经济的高速增长而成长。中国包装行业发展迅速，包装

产业总产值从 2003 年的 2500 亿元，发展到 2010 年约 12000 亿元，年复合增长

率为 21%。从产量上看，纸包装产品位居包装行业榜首，占比将近一半，且增长势

头良好。中国纸包装行业在“十一五”时期以每年 18%-20%速度增长，超过国家

国民经济增长速度。 

 与上下游关系。瓦楞纸箱的上游主要是箱板纸和瓦楞纸，下游行业甚多，主要有通

信 IT 及电子行业、家电、办公设备、日用化工、食品饮料、医药、轻工及机械产

品等等。在传统的包装产业链中，原材料价格是影响利润的主要因素，因此包装业

与上游行业的相关性更强；而在包装一体化经营模式的产业链中，包装业与下游产

品制造业形成更为紧密的合作关系，因此与下游行业的相关性更强。 

 合兴包装——可复制“标准化工厂”模式进行全国布点。公司目前已在包括闽南、

湖北、南京、成都、重庆、合肥、青岛、广东、天津等地设有 20 多家控股子公司，

初步形成了全国布点的局面，一方面可以为不同区域客户提供服务，另一方面也可

以为客户提供全国供货的能力。我们预测公司 2011-2013 年稀释 EPS 分别为 0.43
元、0.59 元、0.77 元，净利润增速分别 33%、35%、31%。 

 美盈森——大规模产能释放带动未来业绩增长。苏州基地设计产能 1.3 亿 m2，2011
年 3 月份投产；东莞基地和重庆基地预计下半年可投产，设计产能分别 1.5 亿 m2。

新项目达产后公司产能是现在的五倍多，但由于新产能投放需要一段时间的磨合，

预计从 2012 年开始贡献业绩。我们预测公司 2011-2013 年稀释 EPS 分别为 1.09
元、1.55 元、2.37 元，净利润增速分别 36%、42%、53%。 

 风险提示：（1）行业整合风险；（2）原材料价格波动风险。 

EPS（元） 
股票代码 股票名称 

2010 2011E 2012E 
投资评级 

002228.SZ 合兴包装 0.35 0.43 0.59 增持 

002303.SZ 美盈森 0.80 1.09 1.55 增持  

深度行业报告 

行行业业研研究究  证券研究报告
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行业篇 

1. 瓦楞包装行业概况 

1.1 瓦楞纸箱是公认的“绿色包装” 

瓦楞纸箱是指用瓦楞纸板制成的包装用纸容器。瓦楞纸板是由面纸、里纸、芯纸和

加工成波形的瓦楞纸通过粘合而成的板状物，具有很高的机械强度，能经受搬运过程中

的碰撞和摔跌。 

瓦楞纸箱不仅具备保护商品、节约成本、便于储运的功能性作用，还可以发挥美化

商品、引导消费、提高附加值的增值性作用。加上产品耗材较低、重量轻、废弃物较少、

易于自行分解和回收再利用，属于绿色环保包装产品。 

1.2 瓦楞纸箱分类 

根据瓦楞齿形，分为 U、V、UV 型。U 形瓦楞弹性好，粘性好，但纸与粘合剂用量

大，平压弹性低，施加过重的压力不能恢复原状；V 形瓦楞挺力好，但还原能力差，纸

与粘合剂用量少，粘结能力差；UV 形瓦楞结合前述二者之优点，耐压强度较高，应用

广泛。 

根据瓦楞楞型，分为 A、B、C 和 E 型。E、F、G 等微细瓦楞纸板已经在美国、欧

洲、日本等发达国家逐步发展起来，我国也开始重视微细瓦楞纸板的发展，目前 E 瓦型

较为普遍，但 F、G 瓦型几乎空白，产品结构的调整转变是未来发展趋势。 

表 1  根据瓦楞楞型分类 

种类 
瓦楞高度 

mm 
瓦楞个数 
/300mm 

形状 特性及应用 

A 4.5-5 34±2 楞较高、较稀疏 富弹性及缓冲性能，耐高压，适用于容易破碎及不耐支撑力物品，如玻璃、陶瓷、塑料玩具等 
B 2.5-3 50±2 楞较低、较密 耐平压强度高，适用于对减震、防震性能要求不高的产品，如饮料、食品罐头等 
C 3.5-4 38±2 介于A与B之间 兼具足够的刚性和良好的减震性能，用于包装易碎品、不耐支撑力物品以及防止表面受损的硬物

E 1.1-2 96±2 密而薄 厚度最薄，耐平压强度最强，表面平坦，可进行高质量的装潢印刷  
资料来源：海通证券研究所 

根据瓦楞层数分类，瓦楞纸板可以加工成单面瓦楞纸板、三层、五层、七层、十一

层等种类的瓦楞纸板，制成各种规格的瓦楞纸箱。在特定的商品中，还可以组合制成内、

外套箱，便于商品的盛装、仓储和运输。 

表 2  根据瓦楞层数分类 

种类 占比 图例 应用 

单面 -  商品包装的贴衬保护层或轻便的卡格、垫板，以保护商品在贮存或运输过程中的震动和冲撞 

三层 30%  生产中包装、外包装用小型纸箱，如包装食品饮料 

五层 65%  一般纸箱，如包装彩电、洗衣机、冰箱等 

七层 5% 
 

大型或负载特种的纸箱，如包装机电、家具、摩托车等 

在瓦楞纸箱或瓦楞纸盒表面印制亮

丽多彩的图形和画面，不但可以保

护内在商品，还可以起到宣传和美

化的作用，成为销售包装  
资料来源：中国包装科研测试中心，海通证券研究所 

美国的三层瓦楞纸箱占比 89.4%，日本的三层纸箱比例 84.6%，而我国瓦楞纸箱则

以五层为主。把五层纸箱减为三层纸箱，可减少包装用纸 20%-30%，是未来发展趋势。

实现包装减量化，不仅可以节省森林资源、减少污染，还有助于降低生产成本、物流成

本，达到社会效益和经济效益双赢。 
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1.3 瓦楞包装行业特点 

表 3  瓦楞包装行业特点 

优点 缺点 

- 对包装物品具有许多良好的保护功能，例如防潮、散热、易于搬运等 
- 表面可做精美的印刷，具良好的展示、广告效果 
- 运输费用低，且易于实现包装与运输的机械化和自动化 
- 规格与尺寸的变更易于实现，能快速适应各类物品的包装 
- 废箱易于回收再利用，符合环保要求 
- 可通过于各种覆盖物或防潮材料结合，而大大扩大其使用范围 

- 易吸湿受潮 
- 不适应于干燥高温与日晒的环境 
- 机械强度差 

 
资料来源：合兴包装招股意向书，海通证券研究所 

1.4 包装一体化是行业发展趋势 

现代的包装产业涵盖了包装产品的设计、生产，包装印刷，包装原辅材料供应等多

个生产领域，其产品参与到第一至第三产业、货物流通的每一个环节。 

包装一体化是由专门的包装一体化服务供应商完成与客户产品包装相关的所有环

节，该经营模式起源于美国，随后得到欧美等发达地区包装行业的广泛应用。随着国外

大型生产企业陆续进驻中国，包装一体化经营模式已成为包装行业的发展趋势。 

表 4  包装一体化的优势 

包装设计与客户的产品开发设计同步，缩短客户产品的设计周期 
技术和服务优势 

提供包装的整体设计，更加优化包装各部件的最优最省设计组合，归避单件设计易出现不配的情况 

价格优势 统一采购为客户节约采购成本和供应商管理成本 

为客户提供配套的产品供货及辅助包装服务，提高客户的生产效率减少生产过程中的浪费 
物流及仓储优势 

为客户实行供应商库存管理，确保供货的及时性及降低客户的仓储风险和成本  
资料来源：美盈森招股意向书，海通证券研究所 

 

2. 世界瓦楞纸箱包装行业发展情况 

2.1 全球瓦楞纸箱发展状况 

伴随着世界经济的恢复和现代商业、物流产业的快速发展，全球包装产业及瓦楞纸

箱行业的生产稳步增长。据世界包装组织（WPO）统计，2002 年世界包装产业总规模

为 4170 亿美元，2009 年增至 5638 亿美元，年均复合增长率 4.4%。 

据 ICCA 统计，世界瓦楞纸板产量近年来呈稳步增长趋势，年复合增长率约为 5%。

纸包装市场 2002 年为 1520 亿美元，占包装产业比重 36%，再细分来看瓦楞纸箱为 800
亿美元，瓦楞纸板 420 亿美元；到 2010 年全球纸包装市场增至 2283 亿美元。 

从数量上来看，根据 Freedonia 集团的研究报告，2008 年全球瓦楞纸板需求量超过

1800 亿平方米，预计到 2013 年将达到 2130 亿平方米。 
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图 1  1999-2009 年世界包装产业总规模（亿美元） 
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资料来源：WPO，海通证券研究所  

图 2  2009 年全球包装产业各子行业消费构成 
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资料来源：WPO，海通证券研究所  

 

表 5  全球分材质包装产品消费量（亿美元） 

包装产品种类 2009 比例 2005 2004 2003

纸包装 2163.98 38.44% 1832.71 1765.37 1647.44

塑料包装 1867.23 30.92% 1496.73 1420.25 1299.82

金属包装 921.69 17.47% 823.89 802.36 755.19

玻璃包装 343.89 6.85% 317.62 314.46 302.11

其他 341.67 6.32% 299.99 290.18 267.54 
资料来源：WPO，海通证券研究所 

2.2 全球包装产业的竞争格局和贸易流向日趋向发展中国家转移 

表 6  世界包装产业格局 

主要生产国及地区 美国、中国、日本、德国、意大利、韩国、芬兰、瑞典、加拿大、中国台湾、法国、泰国 

主要消费国及地区 美国、德国、日本、法国、中国、英国、加拿大、意大利、澳大利亚、荷兰、西班牙、瑞典、比利时/卢森堡和瑞士、中国香港

主要出口国及地区 美国、中国、韩国、中国台湾、马来西亚、瑞典、墨西哥和萨尔瓦多、泰国、芬兰、肯尼亚、秘鲁、波兰  
资料来源：合兴包装招股意向书，海通证券研究所 

瓦楞纸箱行业的产销格局与包装产业基本一致。亚洲瓦楞纸板产量 1995 年已经超

过欧洲，2003 年超过北美洲，目前为世界最大瓦楞纸板生产地区，而中国产量超过 300
亿平方米，约占亚洲总产量的一半，仅次于美国居世界第二。 

图 3  全球瓦楞纸板产量区域划分 
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资料来源：cpnic，海通证券研究所 
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目前瓦楞纸板生产国中美国、中国和日本遥遥领先于其他国家，而瓦楞纸箱产品的

传统消费市场主要是欧盟、美国和日本。随着发展中国家的持续经济增长，人民生活水

平及消费能力的持续提高，“消费升级”因素将推动发展中国家对瓦楞纸箱的需求快速

增长。全球包装产业的竞争格局和贸易流向日趋向中国等发展中国家转移。 

 

3. 中国瓦楞纸箱包装行业发展情况 

3.1 瓦楞纸箱发展 

我国已成为亚洲最大、全球仅次于美国的第二大瓦楞纸箱生产国，瓦楞纸箱作为无

毒、无害、易于降解或者便于回收利用的绿色环保包装物拥有巨大的市场潜力。 

表 7  中国瓦楞纸箱发展历程 

阶段 特征 

20 世纪 50-60 年代 
尚未建立起包装体系和包装组织，生产企业绝大部分是小规模作坊式、家庭式，设备基本上是单机和手工操作，工人劳动

强度大，生产量低，质量低劣。 

20 世纪 70 年代 经过技术革命，逐步实现半机械化半手工化生产，产品质量有所提高，规模有所扩大。 

发展起步 
20 世纪 80 年代 

1980 年中国包装技术协会（现为中国包装联合会）成立，瓦楞包装产品生产企业逐渐增多，但生产设备仍是以单机为主导，

个别企业开始引进单面机或自动生产线，企业规模相对较小，利润空间较高 

稳步发展 
20 世纪 90 年代 

产能相对过剩，价格竞争成为企业间主要竞争手段，企业数量有所下降，行业集中度逐渐提高；部分中高档瓦楞包装产品生

产企业凭借成本管理、品质优势和营销推广等差异化经营，逐渐扩大市场份额。由于企业间竞争仍以价格竞争为主，因此该

阶段我国瓦楞包装行业虽然发展较快，但利润水平相对有所下降 

理性快速发展 
21 世纪初至今 

企业逐渐注重成本控制、内部管理、生产技术及设备更新、营销整合与服务模式革新，部分企业推行包装一体化经营模式，

行业竞争逐渐规范，企业间竞争已不局限于价格层面，产品本身质量及服务成为企业获得生存发展的关键因素，一批企业得

以在市场竞争中脱颖而出，在区域或全国范围具备领先主导优势，行业集中度持续提高。  
资料来源：美盈森招股意向书，海通证券研究所 

3.2 高速发展的行业催生了瓦楞纸箱（板）生产大国 

中国包装行业发展迅速，包装产业总产值从 2003 年的 2500 亿元，发展到 2010 年

约 12000 亿元，年复合增长率为 21%。 

随着低碳、环保、绿色、循环经济的发展，纸包装逐渐成为包装行业的主力军。从

产量上看，纸包装产品位居包装行业榜首，占比将近一半，且增长势头良好。中国纸包

装行业在“十一五”时期以每年 18%-20%速度增长，超过国家国民经济增长速度。 

表 8  分材质中国包装产品产量（万吨） 

包装产品种类 2007 比例 2006 2005 2004

纸包装产品 2462 49.56% 2071 1900 1743

金属包装产品 351 7.07% 296 271 249

玻璃包装产品 1539 30.98% 1294 1187 1,089

塑料包装产品 616 12.40% 518 475 436 

资料来源：美盈森招股意向书，海通证券研究所 
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图 4  纸和纸板容器制造业公司数（个） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 5  纸和纸板容器制造业收入（亿） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

3.3 瓦楞包装产业链分析 

图 6  瓦楞包装行业上下游产业链示意图 

 
资料来源：合兴包装招股意向书，海通证券研究所 
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瓦楞纸箱的上游主要是箱板纸和瓦楞纸，属于造纸行业。2000-2009 年，中国 GDP
年复合增长率 14.70%，箱板纸消费量年复合增长率 15.08%，瓦楞原纸消费量 11.34%，

瓦楞原纸和箱板纸的消费量与 GDP 呈现强相关的关系。上游行业的消费情况基本上反

映了瓦楞纸箱产业生产情况，瓦楞纸箱行业正受益于中国经济的高速增长而成长。 

与瓦楞纸箱包装相关的下游行业甚多，主要有通信 IT 及电子行业（电脑、手机等）、

家电（彩电、冰箱、洗衣机、小家电等）、办公设备（复印机、传真机、电话机等）、

日用化工、食品饮料、医药、轻工及机械产品等等。下游行业多处于快速发展时期，为

瓦楞纸箱行业的成长提供了动力。 

在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主要因素，因此包

装业与上游行业的相关性更强；而在包装一体化经营模式的产业链中，包装一体化服务

供应商与下游的产品制造业形成更为紧密的合作关系，因此包装业与下游行业的相关性

更强。 
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图 7  我国箱板纸产销情况 
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资料来源：中国造纸协会，海通证券研究所  

图 8  我国瓦楞原纸产销情况 
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资料来源：中国造纸协会，海通证券研究所  

 

图 9  我国部分电子产品年产量（万台） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

图 10 通信设备、计算机及其他电子设备制造业收入及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
注：2010 年数值为 1-11 月份累计值  

 

图 11 我国部分食品饮料年产量（万吨） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图 12 食品饮料行业收入及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
注：2010 年数值为 1-11 月份累计值  
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图 13 我国部分家用电器年产量（万台） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图 14 日用化学、医药制造行业收入及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
注：2010 年数值为 1-11 月份累计值  

3.4 国内瓦楞纸箱行业区域化格局已形成 

瓦楞纸箱包装行业具有 150 公里左右的销售半径，由于制造的产品为非标准产品，

经营模式通常为“产品直销、以销定产”，因而行业具有比较明显的地域性。 

由于瓦楞纸箱包装产品应用范围较广，渗透于各个行业，因此瓦楞纸箱包装制品行

业与国民经济总体发展水平关联度较高，竞争格局的区域分布也与具体地区的经济发展

水平高度相关。目前我国瓦楞纸箱（板）包装行业逐步形成以“东部地区为主、东部带

动中西部发展”的竞争格局，其中珠三角、长三角、环渤海、闽南地区、胶东半岛作为

我国主要的消费、电子、轻工业制造基地，汇集了多数的大型瓦楞纸箱包装企业。 

表 9  中国瓦楞纸箱行业区域化格局 

区域 特征 

珠三角广东地区 
我国瓦楞纸箱行业发展最成熟的区域 
广东省瓦楞纸箱企业近 5000 家，销售超亿元企业约 50 多家，瓦楞纸板生产线近 1000 条，占全国的 1/3 
泛珠三角新成员香港，同广东的经济融合，目前广东省供给香港特区的瓦楞纸箱占全省瓦楞纸箱总量的 30%以上 

长三角苏浙沪地区 

发展最为迅速的地区，瓦楞纸箱工业发展较珠三角晚，但后发势力强劲 
集中了中国纸包装开发生产基地、中国纸板开发基地、中国纸制品纳米技术应用研究中心等大型研发基地 
上海市瓦楞纸箱行业平均年增长 30%左右，年销售额超亿元企业 30 家，拥有瓦楞纸板生产线 130 余条 
浙江、江苏两省各有瓦楞纸板生产线 400 条左右，销售总产值占全国第二、第三位。 

胶东半岛及环渤海地区 
山东 GDP 排在全国 4-5 位，很有经济实力 
辽宁是东北的重工业区、也是经济大省 
北京、天津、河北及东北的吉林、黑龙江等地区，处在平稳发展中  

资料来源：cnki，美盈森招股意向书，海通证券研究所 

3.5 中国将成为亚洲瓦楞纸箱生产销售领导者 

我国人口众多，劳动力资源丰富，与欧美发达国家相比，劳动力生产成本低，同时

由于全球制造产业向中国转移的趋势日益增强，中国瓦楞纸箱包装行业在全球产业分工

中承担了越来越重的作用，具有极强的竞争力和出口优势。 

与发达国家相比，中国包装消费人均很低。美国每年人均用于包装的费用为 311 美

元，日本 460 美元，欧洲 385 美元，而我国大约在 12 美元左右，仅为发达国家的 3%-4%。

随着中国经济的持续稳定增长、城市现代化进程的加快和人民生产水平的继续提高，包

装产业在中国有一个巨大的潜在市场。 
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4. 风险提示 

行业整合风险。当前我国瓦楞纸包装行业集中度还相当低下，仅有几家公司的市场

占有率超过 1%，而其下游行业包括通讯电子、家电、日化、医药、食品等市场集中度

较高，因此行业整合或集中度的提高是必然趋势。 

原材料价格波动风险。 
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公司篇 

5. 共享行业的高速成长 

目前国内 A 股市场上涉及瓦楞包装的上市公司主要有两家：合兴包装（002228.SZ），
美盈森（002303.SZ）。 

5.1 合兴包装（002228.SZ）：可复制“标准化工厂”模式进行全国布点 

公司主要生产中高档瓦楞纸箱及各类包装制品的研发与设计、生产、销售及仓储、

配送等服务，主要产品有中高档瓦楞纸箱、彩盒、缓冲包装材料（EPE、蜂窝产品、纸

浆模塑） 、书刊等，能够为客户在中国大陆提供一站式的包装服务。公司客户行业种类

较繁杂，但家电行业占比较大。 

公司建立了一整套针对自身的生产模式，对于瓦楞纸箱生产中厂房、生产线、机器

设备、仓库的设计和布局、工人的安排及生产都进行量化，从而形成了标准化的生产和

经营。此模式具有可复制性，使得公司能快速切入新市场，竞争优势明显。 

公司目前已在包括闽南、湖北、南京、成都、重庆、合肥、青岛、广东、天津等地

设有 20 多家控股子公司，初步形成了全国布点的局面，一方面可以为不同区域客户提

供服务，另一方面也可以为客户提供全国供货的能力，行业优势初显。 

表 10 合兴包装现有产能分布 

 产能（万平方米） （计划）投产日期 

现有产能   

厦门本部 4000 -

福建长信 8000 2006.02

南京合兴 4000 2006.10

湖北合兴 4000 2006.11

重庆合信 4000 2008

成都合兴 4000 2009.02

武汉华艺 4000 2008.10

青岛合兴 5000 2009.06

佛山子公司 5000 2009.09

郑州子公司 5000 2009.10

湖北合兴 10000 2010.01

厦门本部扩产 9000 2010.06

合肥合信 8000 2010.12

天津世凯威 10000 2011.02

小计 84000 

在建项目  

海宁合兴 10000 2011.12

佛山长信 未披露  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

在维持原有业务稳定的前提下，青岛、佛山、郑州、湖北生产线的业绩贡献将逐步

提升，2011 年厦门本部扩产业务、合肥合信以及刚刚投产的天津世凯威也将产生业务贡

献，随后还有计划建设中的昆山世凯威、天津维斯顿、武汉合信、湖北合一和湖北华艺

等新的业绩增长点，维持公司业绩持续增长。 
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我们预测公司 2011-2013 年稀释 EPS 分别为 0.43 元、0.59 元、0.77 元，净利润

增速分别 33%、35%、31%。继续看好公司的高成长性，增持评级，目标价 18 元。 

风险提示：（1）原材料价格继续上涨的风险；（2）跨区域经营风险。 

5.2 美盈森（002303.SZ）：大规模产能释放带动未来业绩增长 

公司主要经营瓦楞包装产品，通过包装一体化服务为客户提供包装产品，主要服务

对象为世界 500 强电子通讯企业与领先的 EMS 企业。 

图 15 美盈森主要客户 

资料来源：公司网站，海通证券研究所 

公司具有较高的盈利能力，主要源自具有较大的高端客户群和一体化的服务体系。

高端客户意味着包装标的价值较高，相应的对包装物的质量等要求就高；一体化服务解

决客户所有的包装需求，及从包装方案、包装产品的设计、包装材料的选择、包装物的

制造以及库存管理等。服务链延长，获得尽可能高的利润回报。 

图 16 美盈森包装一体化经营价值链结构 

 
资料来源：美盈森招股意向书，海通证券研究所 
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供应商库存管理 

辅助包装作业 

客户 
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2011 年 3 月超募项目苏州基地顺利投产，总设计产能 1.3 亿 m2。此外，募投项目

东莞美盈森环保包装生产项目以及另一超募项目重庆基地预计下半年可投产，设计规模

分别 1.5 亿 m2。但由于新产能投放需要一段时间的磨合，预计从 2012 年开始贡献业绩。 

我们预测公司 2011-2013 年稀释 EPS 分别为 1.09 元、1.55 元、2.37 元，净利润

增速分别 36%、42%、53%。看好公司的高成长性，给予增持评级，目标价 39 元。 

风险提示：（1）原材料价格继续上涨的风险；（2）产能迅速提升可能影响盈利水

平。 
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