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事件： 

公司 2011 年上半年，公司实现营业收入 92,350.43 万元，同比增长 41.01%，

实现归属于上市公司的所有者的净利润 3,088.78 万元，同比增长 4.58%，基

本每股收益 0.09 元. 

 

研究结论 

 业绩略超预期，毛利率环比止跌回稳，公司年报实施 10 送 6方案，摊薄

后业绩为 0.09 元，略超我们前期 0.08 元的预期。我们注意到公司二季

度单季收入环比增长28%，同比增长43%，且毛利率水平从一季度14.9%

底部回升到 15.9%的水平，显示公司二季度部分子公司已经迈过了盈亏

平衡点，在成本上升的背景下依然实现盈利的回升。 

 三季度公司预计增长 0～30%增长，下半年关注新产能释放进程。公司三

季度预计增长 0～30%之间，由于上半年合肥和天津子公司刚实现投产，

预计下半年公司收入仍将保持环比高增长态势。， 

 废纸价格坚挺，导致箱板纸价格高企，公司成本压力不减。由于美国和

日本造纸产能萎缩，未来可供出口中国的废纸数量逐步削减，加之国内箱

板纸产能投放有持续性，因此年初以来废纸价格保持强势（见图 3），这

也直接推动了箱板纸价格上涨，中长期看，国内箱板纸龙头企业玖龙 2013

年前箱板纸产能没有净增长，同时，国内落后产能淘汰将进一步修复箱板

纸产业的供需情况，我们判断箱板纸价格中长期趋于高位稳定，公司成本

压力依然较大，需要逐步向下游转嫁。 

 如箱板纸价格如下跌将成为重要盈利催化剂，维持公司增持评级，小幅

下调今年 EPS 预测。结合 2009 年公司股价大幅表现的经验，当时处于金

融危机下，箱板纸价格因出口萎缩而大幅下降，公司包装产品有一定价

格粘性，且当时公司厦门，重庆等地区产能投产，成本下滑带动收入和

毛利大幅增长，业绩进攻性十足，股价也大幅表现，目前公司再次进入

产能大量投产的时间窗口，如果成本能够出现下滑将推动公司盈利大幅

提升，也是公司的买入时机。由于成本高位运行，我们下调公司 2011，

2012 年盈利预测为 0.21，0.27 元（原预测为 0.29，0.37 元），维持公

司增持评级。 

 风险因素：成本持续上涨，公司扩张过程中产能利用率不达预期。 
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合兴包装 沪深300

重点公司盈利预测及投资评级 

 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 1,521 2,016 2,344 3,530 

同比% 71.7% 32.5% 16.3% 50.6%
归属母公司净利润 71 73 95 169 

同比% 5.8% 2.6% 30.6% 77.7%
毛利率% 16.9% 15.2% 17.6% 19.5%
ROE% 8.6% 7.3% 9.2% 15.2%
EPS（元） 0.35 0.21 0.27 0.49 
PE（倍） 21.2 35.3 27.0 15.2 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《异地扩张可复制，资金面决定成长速度》 2010.5.29
《优秀的管理是公司扩张的后援》 2010.6.8
《下半年好于上半年，远景好于现在》 2010.8.8
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图 1：纸箱收入占比 83%        纸箱占到利润贡献的 82% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 2：单季收入创新高     三费控制良好，毛利企稳回升 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 3：箱板纸价因废纸价格强势而保持高位 废纸进口价格持续走高    

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 1：公司筹建和在建产能一览，2013 年前收入仍将保持高增长 

在建产能分布  产能（万平米）  投产时间 
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重庆 10,000 2012-4Q 

武汉 5,000 2012-4Q 

南京 10,000 2012-4Q 

资料来源：东方证券研究所 
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表 3：三表分析 

资产负债表 利润表 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1,071 1,086  805 1,406 营业收入 1,521  2,016  2,344 3,530 

现金 323 92  -335 -287 营业成本 1,264  1,709  1,931 2,840 

应收账款 391 519  603 908 营业税金及附加 2  3  4 5 

其他应收款 26 35  41 61 营业费用 72  95  164 247 

预付账款 38 52  59 86 管理费用 76  99  115 173 

存货 277 374  423 622 财务费用 17  20  20 39 

其他 15 15  15 15 资产减值损失 12  16  9 36 

非流动资产 555 984  1,463 1,522 公允价值变动收益 0  0  0 0 

固定资产 459 889  1,371 1,431 投资净收益 0  0  0 0 

无形资产 85 83  81 80 营业利润 77  74  101 190 

其他 11 11  11 11 营业外收入 9  14  14 15 

资产总计 1,626 2,070  2,268 2,927 营业外支出 1  0  0 1 

流动负债 728 988  1,128 1,661 利润总额 85  88  115 203 

短期借款 359 504  586 883 所得税 13  13  17 31 

应付账款 182 246  278 409 净利润 73  75  97 173 

其他 187 238  264 369 少数股东损益 2  2  2 4 

非流动负债 67 88  103 153 归属于母公司净利润 71  73  95 169 

长期借款 60 80  93 140 EBITDA 124  188  225 370 

其他 7 8  10 13 EPS（元） 0.35  0.21  0.27 0.49 

负债合计 796 1,077  1,231 1,814     

少数股东权益 19 21  23 26 主要财务比率   

股本 217 348  348 348 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 414 414  414 414 成长能力   

留存收益 180 212  253 325 营业收入 71.7% 32.5% 16.3% 50.6%

归属母公司股东权益 830 994  1,037 1,113 营业利润 43.8% 19.5% 34.5% 67.2%

负债和股东权益 1,626 2,070  2,268 2,927 归属于母公司净利润 5.8% 2.6% 30.6% 77.7%

          获利能力   

   毛利率 16.9% 15.2% 17.6% 19.5%

现金流量表 净利率 4.8% 3.7% 4.2% 4.9%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 8.6% 7.3% 9.2% 15.2%

经营活动现金流 -8 46  110 40 ROIC 4.4% 5.1% 5.9% 7.9%

净利润 73 75  97 173 偿债能力   

折旧摊销 38 65  69 105 资产负债率 48.9% 52.0% 54.3% 62.0%

财务费用 20 20  20 39 负债权益比率 95.8% 108.3% 118.7% 163.0%

投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.47  1.10  0.71 0.85 

营运资金变动 -148 -131  -88 -316 速动比率 1.02  0.65  0.27 0.41 

其他 9 18  12 40 营运能力   
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投资活动现金流 -184 -510  -558 -200 总资产周转率 1.10  1.09  1.08 1.36 

资本支出 -193 -510  -558 -200 应收账款周转率 4.56  4.15  3.92 4.38 

长期投资 1,185 0  0 0 应付账款周转率 4.53  4.47  4.13 4.63 

其他 -1,176 0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 265 233  20 208 每股收益 0.35  0.21  0.27 0.49 

借款增减 60 164  95 344 每股经营现金流 -0.03  0.13  0.32 0.12 

普通股增加 27 130  0 0 每股净资产 3.82  2.86  2.98 3.20 

资本公积增加 297 0  0 0 估值比率   

其他 -118 -62  -75 -135 P/E 21.2  35.3  27.0 15.2 

现金增加额 74 -231  -427 48 P/B 1.9  2.6  2.5 2.3 

          EV/EBITDA 24.6  18.9  18.4 12.6 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1153 1258 1479 1782 营业收入 603 875 1094 1367 

  现金 833 847 961 1128 营业成本 108 151 188 234 

  应收账款 146 193 241 306 营业税金及附加 4 6 7 9 

  其它应收款 3 13 16 20 营业费用 320 455 563 697 

  预付账款 55 62 81 102 管理费用 54 70 82 96 

  存货 59 74 93 118 财务费用 -16 -26 -28 -32 

  其他 57 70 87 109 资产减值损失 4 0 0 0 

非流动资产 218 296 340 351 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 173 230 253 266 营业利润 129 219 281 364 

  无形资产 27 47 67 66 营业外收入 18 18 18 18 

  其他 17 19 20 18 营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 1370 1554 1819 2133 利润总额 147 236 298 381 

流动负债 119 106 119 138 所得税 24 36 46 59 

  短期借款 0 0 0 0 净利润 124 199 252 321 

  应付账款 32 30 41 53 少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 86 76 79 85 归属于母公司净利润 124 199 252 321 

非流动负债 15 0 0 0 EBITDA 126 206 272 354 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.47 0.76 0.96 1.22 

  其他 15 0 0 0 

负债合计 133 106 119 138 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 175 263 263 263 成长能力

  资本公积 893 893 893 893 营业收入 31.5% 45.0% 25.0% 25.0%

  留存收益 169 298 550 845 营业利润 96.7% 69.3% 28.5% 29.4%

归属母公司股东权益合计 1237 1454 1706 2001 归属于母公司净利润 80.1% 61.1% 26.4% 27.6%

负债和股东权益 1370 1560 1825 2139 获利能力

 毛利率 82.2% 82.7% 82.8% 82.9%

现金流量表 单位:百万元 净利率 20.5% 22.8% 23.0% 23.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.0% 13.7% 14.8% 16.1%

经营活动现金流 20 63 150 195 ROIC 27.6% 32.1% 34.3% 38.3%

  净利润 124 199 252 321 偿债能力

  折旧摊销 13 13 19 23 资产负债率 9.7% 6.8% 6.5% 6.5%

  财务费用 -16 -26 -28 -32 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 9.72 11.88 12.38 12.91 

营运资金变动 -120 -116 -96 -121 速动比率 9.22 11.18 11.60 12.06 

  其它 19 -8 3 4 营运能力

投资活动现金流 -51 -93 -64 -34 总资产周转率 0.44 0.60 0.65 0.69 

  资本支出 51 72 43 33 应收账款周转率 5 5 5 5 

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.32 4.84 5.27 4.99 

  其他 0 -21 -21 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -150 44 28 6 每股收益 0.35 0.21 0.27 0.49

  短期借款 -119 0 0 0 每股经营现金流 0.08 0.24 0.57 0.74 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.70 5.53 6.48 7.61 

  普通股增加 66 88 0 0 估值比率

  资本公积增加 -66 0 0 0 P/E 55.95 34.72 27.47 21.53 

  其他 -31 -44 28 6 P/B 5.59 4.76 4.06 3.46 

现金净增加额 -181 14 114 167 EV/EBITDA 30 18 14 11 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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