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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (28) 1.4  11.5  (19.3) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (19) 1.4  17.4  (13.6) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 171 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 876 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 16 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  

陈大魁 54.80 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*姚万里为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

浙江众成 
领跑中国 POF 热收缩膜行业 
浙江众成是我国最大的多层共挤聚烯烃热收缩薄膜（简
称 POF 热收缩膜）生产企业。POF 热收缩膜具有可热收
缩、包装贴体效果好、透明度高、韧性好等诸多优点，
应用广泛。公司主要产品按具体用途及工艺可以细分为
POF 普通型膜、POF 交联膜、POF 高性能膜 3 大类 8 个系
列。公司 2011 年上半年实现销售收入 2.18 亿元，同比增
长 20.28%；实现净利润 5,321 万元，同比增长 94.06%。得
益于产能增长和产品保持较稳定的盈利能力，我们预测
2011-2013 年公司净利润增速将达到 60.05%、21.85%和
44.83%。 

主要发现 

 公司是我国较早进入 POF 热收缩膜生产领域的企业
之一，目前已成为我国最大的 POF 热收缩薄膜生产
企业，年生产能力超过 2 万吨。2009 年，公司国内市
场占有率为 12.01%，排名国内同行业第一位；全球市
场占有率为 5.36%，占据全球同行业第二位，仅次于
美国希悦尔公司，行业地位突出。公司近三年净利润
增速均超过 50%。 

 POF 热收缩膜主要应用于各类食品、饮料、日用品、
化妆品、文教用品、图书音像制品等产品的外包装，
以及各类轻小型产品的集合性包装。 

 公司目前在用的 15 条 POF 热收缩膜生产线，以及募
投项目在建的 12 条生产线全部为自主研发、制造。
凭借过硬的生产技术，公司在产品质量、成品率、毛
利率等方面均处于世界领先水平。 

 公司目前产能利用率已接近饱和，毛利率的提升空间
也十分有限，在募投项目达产前公司业绩短期缺乏增
长动力，产能瓶颈亟待解决。如果进程顺利，我们预
计公司募投项目建设的新生产线将从 2013 年上半年
开始逐渐达产，但尚存较大不确定性。 

 随着热收缩膜行业的深入发展，将会迎来一次产业升
级，高质量、低成本、轻薄化、少污染的产品将会更
多的被市场认可。公司高品质的产品将会更加受到市
场青睐。 

主要风险 

 核心技术泄密，技术人才流失；募投项目进程低于预
期；世界经济再次探底导致公司产品需求整体下滑。 

图表 1. 投资摘要(市场预测) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入(人民币百万) 325.59 397.03 475.91 564.56 751.70 

变动(%) (18.89) 21.94 19.87 18.63 33.15 
净利润(人民币百万) 49.00 74.35 111.13 141.85 195.95 

变动(%) 69.16 51.74 49.48 27.64 38.13 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.61 0.70 0.65 0.83 1.15 
全面摊薄市盈率(倍) 33.47 29.41 31.53 24.70 17.88 
每股现金流量(人民币) 1.45 6.11 0.79 0.79 1.21 
资料来源：公司数据及万得咨讯 

2011 年 9 月 22 日 

未有评级 

002522.SZ –人民币 20.50 A 



 
 

2011 年 9 月 22 日 浙江众成 3 

公司概况 

公司是我国最大的多层共挤聚烯烃热收缩薄膜（简称 POF 热
收缩膜）生产企业。采用多层共挤工艺制得的 POF 热收缩膜
同时具备聚乙烯（PE）和聚丙烯（PP）薄膜的诸多优点，如
可热收缩、包装贴体效果好、透明度高、韧性好等。POF 热
收缩膜主要应用于各类食品、饮料、日用品、化妆品、文教
用品、图书音像制品、医药产品、电子产品、工艺品、通讯
器材、五金工具等的外包装，以及各类轻小型产品的集合性
包装。公司主要产品按具体用途及工艺可以细分为 POF 普通
型膜、POF 交联膜、POF 高性能膜 3 大类 8 个系列。2011 年
上半年，这三大类产品销售收入占公司营业收入的比例达
97.07%。 

 

图表 2. 公司产品应用示例 

 

  
资料来源：公司资料  
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公司于 2010 年 12 月 10 日在深交所中小板首次公开发行 2,667 

万 A 股股票并成功上市。目前公司总股本 1.71 亿股，流通股
本为 4,267 万股，公司实际控制人为大股东陈大魁、陈健父
子，共直接持有 1.06 亿股，占公司总股本的 62.30%；并通过
嘉善众嘉投资有限公司间接持有 694.4 万股（陈大魁持有众
嘉投资 46.08%的股权），占公司总股本的 4.07%。 

公司 2011 年上半年实现销售收入 2.18 亿元，较上年同期增长
20.28%；归属于上市公司股东净利润 5,321 万元，较上年同期
增长 94.06%；全面摊薄后每股收益 0.31 元。  

 

图表 3. 2011 年上半年公司销售收入构成(按产品) 

其他
2%

POF高性能膜
5%

POF交联膜
21%

POF普通型膜
72%

 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4. 2011 年上半年公司毛利润构成(按产品) 

POF普通型膜
63%
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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热收缩膜行业概览 

热收缩膜是一种受热后能发生大幅度收缩，因而能紧裹物
品，并能长期保持其形状的薄膜。热收缩膜采用高聚物分子
链拉伸定向原理设计，以急冷定型的方法成型。 

目前市场上常见的热收缩膜有 PE 热收缩膜、PVC 热收缩膜、
PP 热收缩膜、POF 热收缩膜、PVDC 热收缩膜、OPS 热收缩
膜、PET 热收缩膜等，其中，PS、PET、PETG 等材料制成的
热收缩膜主要用于产品标签，PE、PP、PVC、PVDC 等材料单
层或多层共挤制成的热收缩膜大都用于各种产品的外包装。 

热收缩膜用于各种产品的销售和运输过程，其主要作用是稳
固、遮盖和保护产品。目前，食品工业是热收缩包装材料最
大的应用市场，占比约为 60%-70%，广泛应用于各种快餐食
品、乳酸类食品、饮料、啤酒罐、各种酒类、农副产品、土
特产等的包装。在非食品领域，热收缩膜的应用也日渐增多，
如化妆品、日用品、化妆品、医药产品、电子产品、玩具、
建材、工艺品等。 

 

图表 5. 2009 年中国热收缩膜市场结构 

类型 市场容量（万吨） 市场规模（亿元） 市场规模占比(%) 
标签热收缩膜 - 37.9  47.4 
PE 热收缩膜 20.0  28.0  35.0 
POF 热收缩膜 5.3 10.2  12.8 
PVC 热收缩膜 2.0  2.4  3.0 
PVDC 热收缩膜 0.1 1.2  1.5 
其他  0.3  0.4 
合计 80.0  100.0 

资料来源：公司资料 

 

行业地位突出，领跑中国市场 

POF 热收缩膜是以线性低密度聚乙烯（LLDPE）和共聚聚丙
烯（PP）为主要原材料经共挤吹塑工艺加工生产的一种多层
共挤功能性、环保型热收缩包装材料，其性能远优于单纯的
聚乙烯、聚丙烯、聚氯乙烯等薄膜，是目前国际上最为流行
的环保型热收缩包装材料之一。 
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公司是我国较早进入 POF 热收缩膜生产领域的企业之一，先
发优势明显。经过多年的发展，公司已成为我国最大的 POF 

热收缩薄膜生产企业，目前年生产能力超过 2 万吨。2009 年，
公司国内市场占有率为 12.01%，排名国内同行业第一位；全
球市场占有率为 5.36%，占据全球同行业第二位，仅次于美
国希悦尔公司，行业地位突出。 

2003 年至 2008 年之间，我国 POF 热收缩膜市场高速发展，市
场需求由 2003 年的 2 万吨快速增长到 2008 年的 5.8 万吨。伴
随着市场的成长，公司业绩也经历了飞速发展的阶段，公司
近三年净利润增速均超过 50%。 

 

图表 6. 主营业务收入构成及增速  图表 7. 净利润及增速 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

自主研发核心技术，盈利能力领先全球 

公司目前的 15 条聚烯烃热收缩膜生产线全部为自主研发、制
造。通过设备研发及自制，公司不仅大幅降低了设备采购成
本（设备自制成本仅为购买成本的 50%左右），提高了生产
线运转速度，更结合产品配方、技术参数等要求，将设备和
工艺紧密结合，大幅提高了产品成品率和生产效率，降低了
产品成本。目前，公司产品价格比重要竞争对手美国希悦尔
公司和法国 BOLLORÉ 公司的同类产品低 10%-30%，产品性价
比优势明显。在产品价格低于竞争对手的同时，公司的毛利
率却处于世界领先水平，普遍高于国外厂商。 
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图表 8. 公司主要产品毛利率变化趋势 

0

10

20

30

40

50

60

2007年 2008年 2009年 2010年 2011上半年

(% )

POF普通型膜 POF高性能膜 POF交联膜
 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

公司近几年毛利率得以大幅度提升的最主要原因是成品率
的提升，使原材料的使用效率得到提高，有效的控制了生产
成本。成品率的提升，一方面依赖生产线设备改进，另一方
面则靠工艺的提升，两方面都要求企业在研发人员和研发投
入上要有保障。 

 

图表 9. 公司主要产品成品率变化趋势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

产能瓶颈亟待解决 

公司现有 15 条生产线，均为 2.4m 幅宽，总产能约 2.27 万吨/

年，其中 4 条生产线具备柔性化生产能力，可在一条生产线
上生产普通型膜、交联膜和高性能膜等多种类型产品。公司
目前产能利用率接近饱和，毛利率的提升空间也很有限，在
募投项目达产前公司业绩短期缺少足够的增长动力，产能瓶
颈亟待解决。 
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公司计划利用募集资金新建设 12 条生产线，均为 3.4m 幅宽
的柔性化生产线，可根据订单自由选择生产产品的种类。募
投项目全部达产后，公司产能将有望实现翻番，总产能将超
过 4 万吨/年。按照计划，募投一期 6 条生产线将于 2013 年底
全部投产，募投二期 6 条生产线将于 2014 年中全部投产。我
们预计从 2012 年下半年开始，将有新产能陆续达产，公司产
能瓶颈的困局将有望逐步得到缓解。 

 

产业升级助推公司业绩持续增长 

自 2009 年以来，热收缩膜行业已进入稳定增长期，市场需求
的年自然增长率约为 10%。虽然行业的增长已经趋于平稳，
但行业内的产业升级将有望继续推动公司业绩实现高增长。
凭借行业领先的生产技术，公司将在产业升级的过程中不断
提高产业地位，抢占市场份额。 

（1）POF 膜替代 PE 膜——POF 热收缩膜将逐步成为热收缩
膜市场主流产品。 

与目前市场中的主流产品 PE 膜相比，POF 热收缩膜由于具有
拉伸断裂强度大、密度小、收缩率高、光泽度好、不易老化、
开口性好等特点，随着应用范围的不断拓展，POF 膜将逐步
成为热收缩膜市场主流。 

在轻小型产品包装方面，PE 热收缩膜厚度较大，实际单位成
本相对较高，且透明度较差，展示效果不佳，同时收缩率低
（约为 30%-50%），异型包装贴体效果一般，所以其运用受
到较大限制。POF 热收缩膜平均使用厚度为 15 微米，目前最
薄可达 7.5 微米，因此单位面积包装成本较低（经测算，在
同等包装效果下，POF 热收缩膜使用成本较 PE 热收缩膜低
20%左右），加之其透明度高、收缩率高（约为 60%-80%）、
展示性包装和异型包装效果好、质地平滑、适合全自动高速
包装等特点，POF 热收缩膜已成为轻小型产品展示性包装和
集合包装的首选包装材料。 

在重型产品集合包装方面，随着电子交联技术的不断发展，
POF 交联热收缩膜强度不断增强，国外已有 POF 交联热收缩
膜替代 PE 热收缩膜进行重型包装的案例与趋势，国内部分
企业也正在进行尝试。 

（2）POF 交联膜替代 POF 普通膜——辐射交联技术的应用
带动 POF 产品向高端化发展。 
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采用辐射交联技术生产塑料包装膜起源于二十世纪六十年
代的美国，最早用于高强度阻隔膜的生产，该技术在 POF 热
收缩膜行业的应用始于二十世纪九十年代。交联热收缩膜生
产采用辐射交联技术，属于 POF 热收缩膜的高端产品，普通
型热收缩膜易出现的脱层、开封、收缩不充分、表面损伤等
质量问题，在交联热收缩膜上出现的几率大幅降低。 

目前，交联热收缩膜在国外应用较为广泛，美国 POF 热收缩
膜应用市场中交联热收缩膜约占 70%，我国交联热收缩膜需
求尚处于起步阶段，2009 年国内交联热收缩膜消费量约占
POF 热收缩膜的 5%。未来，随着交联热收缩膜成本的降低以
及应用市场的日趋成熟，POF 热收缩膜将逐步向交联热收缩
膜等高端产品方向发展。 

（3）POF 膜逐渐轻薄化——降低成本，减少污染。 

受成本驱动，POF 热收缩膜产品也呈现向宽幅和更薄的方向
发展，同样吨数的收缩膜将包装更多的产品。近几年 POF 热
收缩膜主流厚度由 25 微米至 15 微米逐步递减到 19 微米至 12 

微米，目前甚至已经出现了 9 微米和 7.5 微米的使用厚度，
单位面积原料消耗减少了近 50%，但由于被包装物特性不同，
15 微米左右的热收缩膜在一段时间内还将占据相对较大的
市场空间。 

同时，为适应环境保护的要求，塑料包装材料除满足产品包
装质量和效益等日益提高的要求外，还要进一步节省能源、
节约资源、减少环境污染，为此塑料包装材料正向薄壁化、
轻型化方向发展。 

 

主要风险 

核心技术泄密，技术人才流失；募投项目建设进程低于预期；
世界经济再次探底导致公司产品需求整体下滑。 

 

初步结论 

公司是我国 POF 热收缩膜行业的领跑者，拥有世界领先的生
产技术，国内市场占有率排名第一，行业地位突出。受困于
产能瓶颈，预计公司净利润增速短期将有一定放缓；随着募
投产能的逐渐释放，我们预计从 2013 年起公司将重归高速增
长轨道。我们看好公司长期的发展潜力。 
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据我们估算，公司今年总产量将达到 2 万吨，其中交联膜约
5,000 吨，普通膜和高性能膜约 15,000 吨。如果进程顺利，我
们预计募投项目新建设的 6 条生产线将从 2013 年上半年开始
逐步达产，于 2013 年年底前全部投产。而利用超募资金建设
的 6 条生产线也将于 2014 年上半年之前全部达产。由于所有
新建生产线全部为公司自主研发，具体达产时间尚存较大不
确定性。 

我们预测公司 2011-2013 年销售收入将分别达到 4.79 亿元、
5.32 亿元和 7.86 亿元，同比增长 20.65%、11.06%和 47.74%。
公司 2011-2013年净利润预测分别为 1.19亿元、1.45亿元和 2.10

亿元，同比增长 60.05%、21.85%和 44.83%。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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