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事件： 

公司上半年营业总收入为40.97亿元，比去年同期增长23.87％，营业总成本

37.28 亿元，比去年同期增长 26.91％；实现归属于上市公司股东的净利润

3.19 亿元，比去年同期增长 8.47％，EPS0.22 元。 

 

研究结论 

 业绩略低于我们前期预期，地产业务下滑是主要原因，公司上半年 EPS

为 0.22 元，略低于我们 0.25 元的盈利预期。我们认为房地产业务下滑

是导致业绩不达预期的主要原因，分项目看，公司别墅业务上半年卖出 2

套，收入同比下跌 80%，上海地区严格执行三套房限售政策影响了公司

销售情况，而去年地产业务占到企业盈利近 1/3 左右，因此，尽管公司

其他业务带动收入 24%增长，但盈利增速慢于收入增速。 

 PET 瓶主业平稳增长，毛利率有所提升；收入增长依赖于其他包装业务迅

猛开展。我们前期报告《PET 瓶需求向上拐点确立》推荐公司的理由为中

西部地区饮料渗透率低，下游客户可口可乐和百事可乐积极投资将带动企

业盈利快速提升。从中报情况看，公司 PET 瓶相关收入增长 8.3%，成本

下滑带动企业毛利上升近 2 个百分点；基本符合我们前期预期，随着两乐

在国内投资加速，如河南漯河等，公司 PET 业务仍将保持较快增长。而公

司上半年收入增长 24%，分拆看，主要源自纸包装和塑料彩印业务，薄

膜和喷铝纸业务的快速增长，这部分包装业务的增长抵消了地产业务下滑

带来的冲击。 

 创投业务补缺地产下滑，工业薄膜是新增长点。公司投资收益上半年达

到 6900 万，大幅增长 260%，源自紫江创投减持中恒电气 200 万股以及

紫晨投资分红的 2000 万元收益，我们测算公司尙持有威尔泰 160 万股和

中恒电气 200 万股左右，预计下半年投资收益仍有望保持高位，有望填补

地产业务的盈利下滑。此外，公司工业用薄膜业务如太阳能背板以及锂电

池铝塑复合膜等是公司上半年新增的亮点，目前尽管收入规模不大，尚不

能大幅度提升企业盈利，但也体现了公司薄膜的技术水平，未来新能源薄

膜业务的扩张将是公司新兴增量，也是企业估值提升的催化剂。 

 中报中规中矩，维持买入评级。下半年特别是三季度是饮料消费旺季，

预期包装业务仍有望保持快速，但地产业务下半年仍保持萎靡，我们下

调 2011，2012 年盈利预测至 0.48，0.54 元（原预测 0.53，0.61 元），

去掉公司地产业务 RNAV 估值 1.84 元，公司股价为 3.5 元，去掉今年地

产盈利 5000 万元和投资收益，EPS 为 0.36 元，包装业务估值仅为 9.6

倍，维持公司买入评级，目标价 8.3 元。 

 风险因素：别墅地产业务持续不景气。 
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总股本/A股（万股） 143674 / 143674

A 股市值(（亿元） 74

国家/地区 中国

行业 轻工

报告发布日期 2011 年 8 月 12 日

 

股价表现 

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

3

11
-0

4

11
-0

5

11
-0

6

11
-0

7

紫江企业 沪深300

重点公司盈利预测及投资评级 

（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 6,446 7,806 8,797 9,829 

同比% -9.0% 21.1% 12.7% 11.7%

归属母公司净利润 678 691 776 887 

同比% 147.4% 1.9% 12.2% 14.3%

毛利率% 26.8% 22.3% 23.3% 23.8%

ROE% 18.5% 17.2% 17.6% 18.3%

EPS（元） 0.47 0.48 0.54 0.62 

PE（倍） 14.3 14.1 12.5 11.0 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关研究报告 

《PET 瓶需求向上拐点确立》 2010.10.20
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图 1：彩印包装收入占比提升，地产占比下滑 PET 包装仍是业绩主要贡献渠道  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 2：收入创新高，毛利率因地产下滑拖累 三费控制良好 

 

 

 

 

 

 

 

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 单位：百万 利润表 单位：百万

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 4,285 4,598  5,327 5,988 营业收入 6,446  7,806  8,797 9,829 
现金 1,080 680  995 1,214 营业成本 4,720  6,065  6,749 7,492 
应收账款 998 1,209  1,362 1,522 营业税金及附加 88  107  121 135 
其他应收款 104 125  141 158 营业费用 206  234  282 315 
预付账款 335 335  335 335 管理费用 409  496  559 624 
存货 1,686 2,167  2,411 2,676 财务费用 181  87  88 89 
其他 82 82  82 82 资产减值损失 3  31  20 21 
非流动资产 5,350 5,855  5,998 6,196 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 44  125  42 14 
固定资产 4,248 4,760  4,908 5,112 营业利润 882  910  1,022 1,168 
无形资产 248 242  236 230 营业外收入 33  0  0 0 
其他 853 853  853 853 营业外支出 9  0  0 0 
资产总计 9,635 10,454  11,325 12,183 利润总额 906  910  1,022 1,168 
流动负债 3,583 3,909  4,120 4,342 所得税 165  155  174 199 
短期借款 1,886 1,886  1,886 1,886 净利润 742  756  848 969 
应付账款 480 616  686 762 少数股东损益 63  64  72 83 
其他 1,217 1,407  1,548 1,695 归属于母公司净利润 678  691  776 887 
非流动负债 2,041 2,156  2,393 2,544 EBITDA 1,313  1,491  1,598 1,764 
长期借款 1,004 1,004  1,004 1,004 EPS（元） 0.47  0.48  0.54 0.62 
其他 1,037 1,152  1,389 1,540     

负债合计 5,624 6,065  6,512 6,886 主要财务比率   

少数股东权益 440 505  577 660 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1,437 1,437  1,437 1,437 成长能力   

资本公积 553 553  553 553 营业收入 24.8% 21.1% 12.7% 11.7%
留存收益 1,581 1,895  2,246 2,648 营业利润 19.2% 0.9% 17.7% 14.1%
归属母公司股东权益 4,011 4,389  4,813 5,298 归属于母公司净利润 3.7% 1.9% 12.2% 14.3%
负债和股东权益 9,635 10,454  11,325 12,183 获利能力   

   毛利率 26.8% 22.3% 23.3% 23.8%
现金流量表 净利率 11.5% 9.7% 9.6% 9.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 18.5% 17.2% 17.6% 18.3%
经营活动现金流 1,053 754  1,094 1,246 ROIC 8.6% 8.9% 9.4% 10.0%
净利润 742 756  848 969 偿债能力   

折旧摊销 449 463  454 469 资产负债率 58.4% 58.0% 57.5% 56.5%
财务费用 181 87  88 89 负债权益比率 140.2% 138.2% 135.3% 130.0%
投资损失 -44 -125  -42 -14 流动比率 1.20  1.18  1.29 1.38 
营运资金变动 -283 -474  -291 -309 速动比率 0.61  0.52  0.61 0.67 
其他 8 47  37 41 营运能力   
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投资活动现金流 -764 -875  -574 -674 总资产周转率 0.72  0.78  0.81 0.84 
资本支出 -680 -1,000  -616 -688 应收账款周转率 6.69  6.41  6.20 6.18 
投资收益 1,040 125  42 14 应付账款周转率 5.84  6.51  6.10 6.09 
其他 -1,125 0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 137 -278  -205 -353 每股收益 0.47  0.48  0.54 0.62 
短期借款 11 0  11 0 每股经营现金流 0.73  0.52  0.76 0.87 
长期借款 0 0  0 0 每股净资产 2.79  3.05  3.35 3.69 
普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

资本公积增加 81 0  0 0 P/E 11.2  11.0  9.8 8.6 
其他 50 -278  -216 -353 P/B 1.90  1.73  1.58 1.44 
现金增加额 426 -400  315 219 EV/EBITDA 9.3  8.7  8.2 7.5 

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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