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收盘价（元） 15.71 

总股本（百万股） 183.02 

流通股本（百万股） 181.16 

总市值（百万元） 2875.23 

流通市值（百万元） 2846.09 

净资产（百万元） 757.29 

总资产（百万元） 1089.77 

每股净资产 4.14 
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证券研究报告 

包装印刷Ⅲ 

 

强烈推荐 （维持） 

永新股份（002014） 

30%增速+18X 估值+新兴项目=强烈推荐 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 1276 1757 2195 2703
同比增长（%） 21.0% 37.7% 24.9% 23.1%
净利润（百万元） 121 157 205 270
同比增长（%） 20.4% 29.2% 31.0% 31.4%
毛利率（%） 19.7% 19.7% 20.2% 21.0%
净利润率（%） 9.5% 8.9% 9.3% 10.0%
净资产收益率（%） 16.1% 18.4% 21.0% 23.6%
每股收益（元） 0.66 0.86 1.12 1.47
每股经营现金流（元） 0.69 0.91 1.05 1.36

 

投资要点 

事件： 

公司公布半年报：2011 年上半年实现营业收入 7.4 亿，同比增长 20.86%；

营业利润 7300 万，同比增长 26.8%；归属于母公司所有者的净利润 6200 万，

同比增长 25.9%，基本每股收益 0.34 元。 

点评： 

 业绩符合预期：我们此前预测公司上半年含税收入 8 个多亿，净利润

6300 万，对应 EPS0.34 元，与公司中报业绩高度吻合。 

 市场开拓卓有成效，推动收入显著增长：上半年公司收入增长最快的区

域主要为河北子公司和国际市场，分别增长 40%和 53%，合计 1.2 亿，

占总收入 16%。主要来自销量增长，除老客户订单量自然增长外，新客

户开发是推动收入增长的一个重要因素。 

 毛利率坚挺是中报最大亮点：上半年油价高位徘徊，导致公司上游原材

料价格居高不下，使得市场一度担心公司毛利率下滑在所难免。但从中

报情况看，公司上半年毛利率 19.14%，同比上升 0.37 个百分点，未降

反增。单季度来看，一、二季度毛利率分别为 19.8%和 19.21%，环比仅

有下滑年 

  

 销售收入结构分析（分业务或分产品收入占比及同比、环比增速、产品

量价的变化）（注：涉及大宗原料及产品价格最好用图表示，不要放在
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     略有下滑。 

我们认为，在油价高企的背景下，公司能够保持毛利率的坚挺实属不易。一

方面得益于公司较高的原材料自给率（公司的 CPP 和 BOPET 全部自给）；另

一方面得益于公司近年产品结构的持续优化（主动淘汰低毛利订单，不断向

高毛利产品集中）。 

 试水新业务领域，成长或将提速：与中报一起，公司同时公告了三个投资项

目：1、投资 2.6 亿元建设年产 1.6 万吨柔印无溶剂复合包装材料项目；2、投

资 5000 万元建设年产 3500 吨异性注塑包装材料项目；3、投资 8000 万元建

设年产 1 万吨新型高阻隔包装材料技改项目。其中前 2 个项目实施地在黄山

经济开发区，后一个项目实施地在河北子公司。 

我们分析认为，相较现有业务，前 2 个项目在应用领域上存在较大拓展或延

伸： 

首先，异性注塑包装项目：将使公司从目前软塑包装领域拓展至硬塑领域，

发展空间更为广阔。且注塑包装的盈利水平好于软塑包装，典型案例如通产

丽星，07-09 年注塑业务毛利率稳定在 23%。 

但我们认为，与通产丽星专注于化妆品配套包装不同的是，公司的注塑业务

可能不会完全脱离当前食品、日用品等应用领域，主要可能为现有软塑包装

提供配套服务，如塑料盖子等，因此，我们认为未来不会和通产丽星形成正

面竞争。 

其次，柔印无溶剂复合包装：顾名思义，其环保性要求更高，因此，我们推

测，如果顺利通过环评，在公司未来可以向对环保性、安全性要求更高的业

务领域拓展，如卫生用品等。而这些领域无论行业容量、增速还是利润空间

都远高于当前软塑包装行业，因此，未来想象空间更大。 

 资金缺口凸显，融资即将提上议程：根据公告，此次拟投资的三个项目共需

资金 3.9 亿元，加上当前黄山本部和广州永新在建项目，我们预计公司未来

的资金需求量不少于 4 亿，而资产负债表显示，公司当前帐上货币资金仅 1.9
亿元，远远满足不了需求，因此我们推测，未来融资迫在眉睫。 

但鉴于公司当前偏低的资产负债率水平（28.65%），我们预计融资方式有可能

通过债权实施，如发行公司债等，但考虑到持久的发展动力，股权融资也是

个不错选择，具体选择哪种方式可能要视资金紧迫程度和发展战略而定。 

 全年增速 30%，存在超预期可能：就季节性而言，上半年是传统销售淡季，

下半年，尤其是四季度一般达到全年销售高峰。而今年上半年，在油价高企，

整体经济低迷的大背景下，公司通过不懈努力，不但稳住了毛利率，而且取

得了 26%的不俗增长。 

下半年来看，我们认为以下几个因素将共推公司业绩实现 30%以上增长：（1）
进入销售旺季，订单饱满；（2）油价回落，毛利率存在进一步提升可能；（3）
广州永新 1.2 万吨产能（产能增长 20%）即将于 7 月底投产，届时将全面改
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观广州子公司的盈利能力。 

 30%业绩增长+18X 估值+新兴项目 =强烈推荐：公司上半年订单饱满，预计

产能利用率接近 90%，相对于 85%左右的正常水平，已十分饱和， 

未来 2 年来看，公司在建和拟建新老项目均将陆续投产：（1）广州永新 1.2
万吨高阻隔包装材料 2011 年 7 月底投产；（2）黄山开发区基础设施及搬迁改

造项目预计 2011 年 12 月份投产；（3） 黄山开发区 1.2 万吨多功能包装材料

2012 年 3 月份投产；而此次公告拟建的 3 个新项目我们预计建设期也不会超

过 2 年。这些产能合计共约 5 万吨，相当于现有产能 50%的增长，足以为未

来 2 年业绩增长提供充足动力。同时，产品结构升级仍将是公司未来发展的

主基调，因此我们测算公司未来 2 年能够保持 30%左右增速。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.86 元、1.12 元、1.47 元，对应 PE
分别为 18X、13X、10X，估值优势突出，维持“强烈推荐”评级。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

表、永新股份分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 10-2Q 10-3Q 10-4Q 11-1Q 11-2Q QOQ 2010-06 2011-06 YOY 说明 

营业收入 288 320 344 378 362.3 25.6% 612 740 20.9% 订单增长 
营业成本 237 261 269 303 292.7 23.7% 495 596 20.3%  
毛    利 52 59 75 75 69.6 34.3% 117 144 23.2%  
销售费用 12 15 16 15 15.5 26.4% 25 31 26.5%  
管理费用 11 13 21 16 14.8 33.5% 29 30 4.9%  

财务费用 1 -1 0 -0 -0.1
-112.

3%
1 -0

-131.
4% 

 

资产减值 -2 0 -3 7 -0.5 - 5 7 34.4%  
公允价值 0 0 0 0 0.0 - 0 0 -  
投资收益 -0 1 0 -0 -0.3 - -0 -1 -  
营业利润 30 33 41 35 38.0 26.6% 58 73 26.8%  
利润总额 30 33 52 35 38.0 25.1% 58 73 25.3%  
净 利 润 26 28 44 30 32.4 25.3% 49 62 25.9%  

EPS 0.141 0.153 0.240 0.163 0.2 25.3% 0.270 0.340 25.9%  
       
销售费用率 4.3% 4.6% 4.8% 4.1% 4.3% 0.0% 4.0% 4.2% 0.2%  
管理费用率 3.8% 3.9% 6.0% 4.1% 4.1% 0.2% 4.7% 4.1% -0.6%  
财务费用率 0.2% -0.2% 0.1% 0.0% 0.0% -0.2% 0.1% 0.0% -0.2%  
所得税率 14.2% 15.0% 14.7% 15.1% 14.5% 0.3% 14.6% 14.8% 0.2%  
       

毛 利 率 18.0% 18.4% 21.8% 19.8% 19.2% 1.2% 19.1% 19.5% 0.4% 
产品结构调整+原料自给

率提高 
净利润率 9.0% 8.8% 12.8% 7.9% 8.9% 0.0% 8.1% 8.4% 0.3%  
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资料来源：天软投资系统 

注：“说明”一栏内容主要是对当期异动项原因的点评 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 740 891 1080 1328 营业收入 1276 1757 2195 2703
货币资金 305 361 414 505 营业成本 1025 1412 1751 2134
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 0 1 1 1
应收账款 166 212 264 325 销售费用 56 83 104 128
其他应收款 2 2 3 4 管理费用 62 82 104 129
存货 188 223 280 345 财务费用 0 -5 -6 -8
非流动资产 364 387 403 413 资产减值损失 2 4 4 4
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 1 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 131 182 238 315
固定资产 299 323 330 329 营业外收入 12 8 8 9
在建工程 22 11 6 3 营业外支出 0 1 1 1
油气资产 0 0 0 0 利润总额 143 188 246 323
无形资产 27 39 54 68 所得税  21 28 37 48
资产总计 1104 1278 1483 1740 净利润  122 160 209 274
流动负债 333 403 481 567 少数股东损益 1 3 4 4
短期借款 3 5 4 4 归属母公司净利润 121 157 205 270
应付票据 116 150 184 223 EPS（元） 0.66 0.86 1.12 1.47
应付账款 109 155 193 235    
其他 105 94 100 104 主要财务比率   
非流动负债 0 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 0 0 0 0 成长性(%)   
其他 0 0 0 0 营业收入增长率 21.0% 37.7% 24.9% 23.1%
负债合计 333 403 481 567 营业利润增长率 8.3% 38.4% 31.0% 32.1%
股本 141 183 183 183 净利润增长率 20.4% 29.2% 31.0% 31.4%
资本公积 343 301 301 301    
未分配利润 203 290 396 538 盈利能力(%)   
少数股东权益 20 23 27 31 毛利率 19.7% 19.7% 20.2% 21.0%
股东权益合计 771 874 1002 1174 净利率 9.5% 8.9% 9.3% 10.0%
负债及权益合计 1104 1278 1483 1740 ROE 16.1% 18.4% 21.0% 23.6%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 30.2% 31.6% 32.4% 32.6%
净利润 121 157 205 270 流动比率 2.22 2.21 2.24 2.34
折旧和摊销 41 41 48 55 速动比率 1.64 1.64 1.64 1.71
资产减值准备 0 4 7 8    
无形资产摊销 1 0 0 0 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 122.8

%
147.6% 159.0% 167.7%

财务费用 0 -5 -6 -8 应收帐款周转率 813.8
%

865.7% 854.6% 849.1%
投资损失 -1 -0 -0 -0    
少数股东损益 1 3 4 4 每股资料（元）   
营运资金的变动 49 33 65 79 每股收益 0.66 0.86 1.12 1.47
经营活动产生现金流量 112 167 192 250 每股经营现金 0.69 0.91 1.05 1.36
投资活动产生现金流量 -23 -62 -64 -64 每股净资产 4.10 4.65 5.33 6.24
融资活动产生现金流量 -58 -50 -75 -95    
现金净变动 31 55 53 91 估值比率（倍）   
现金的期初余额 310 305 361 414 PE 23.7 18.4 14.0 10.7
现金的期末余额 342 361 414 505 PB 3.8 3.4 2.9 2.5

 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 6 - 

定期报告点评 

 
投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告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，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与
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本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


