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[Table_Title] 美盈森(002303)   

公司研究/深度报告  

不是制造商，而是依托于制造的高端服务商             

深度研究报告/包装印刷Ⅲ           2011 年 9 月 25 日 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 包装一体化为公司产品提供较高的附加值 

美盈森主要从事轻型包装产品与重型包装产品的研发、生产与销售，并为

客户提供包装一体化服务。公司虽然有传统的制造业务，但已经脱离了单

纯的制造商形象，成为了一家以制造为基础的包装一体化服务商。包装一

体化服务为公司产品提供了较高的附加值，使得公司获得了远高于同行业

企业的盈利能力，同时也为公司打开了估值空间。 

 依托高端客户的持续深入合作开拓市场 

公司一直坚持高端客户策略，是包装行业内少数军品包装定点生产企业之

一，并与多家国内外知名企业建立了良好的业务合作关系。公司与不断深

化与高端客户的合作，并以此为依托扩大公司在行业内的影响力，进一步

开发与培育新客户。 

 雄厚的技术实力使得公司的毛利率高于同行业企业 

公司一直注重在研发方面的投入，是行业内为数不多的国家级高新技术企

业。2010 年底，公司在研发方面的投入达 1876.03 万元，占营业收入比例

达 2.57%。雄厚的技术实力使得公司的毛利率高于同行业企业，并且持续提

升，公司毛利率从 2006 年 26.47%一路提升到 2010 年的 35.65%。 

 业绩的增长主要还看产能释放进程 

司虽然通过技改提高了生产效率，有效的控制了成本、提高了产品附加值，

但由于扩产项目未释放产能，仍然受到产能瓶颈的限制，近几年业绩仅小

幅增长。随着生产基地建设的逐渐完成，新产能逐渐释放，公司未来业绩

将快速增长。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2011-2013 年公司营业收入分别为 1.06 亿元、1.59 亿元、2.12 亿元，基本

每股收益分别为 1.03 元、1.44 元、1.89 元，公司合理估值为 39.5 元-47 元，给

予“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

1）原材料价格波；2）下游需求不足；3）产能释放情况低于预期。 

 

[Table_Finance] 盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 729 1061 1592 2123 

增长率（%） 3.85% 45.64% 50.00% 33.33% 

归属母公司股东净利润（百万元） 142 184 258 338 

增长率（%） 7.43% 29.28% 40.08% 31.14% 

每股收益（元） 0.80 1.03 1.44 1.89 

PE 42.69 33.02 23.57 17.98 

PB / 2.39 2.10 1.81 

资料来源：民生证券研究所 

 

 

[Table_Invest] 强烈推荐 首次评级 

合理估值： 39.5—47 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2011-9-23 

收盘价（元） 34.02  

近 12 个月最高/最低（元） 45.21/31.55 

总股本（百万股） 178.80  

流通股本（百万股） 44.78  

流通股比例（%） 25.04% 

总市值（亿元） 60.83  

流通市值（亿元) 15.23  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

   

[Table_Author] 分析师 
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一、坚持高端客户策略提升行业影响力 

深圳市美盈森环保科技股份有限公司成立于 2000 年，主营业务是从事轻型包装产品

与重型包装产品的研发、生产与销售，并为客户提供包装产品设计、包装方案优化、第三

方采购与包装产品物流配送、供应商库存管理以及辅助包装作业等包装一体化服务。 

图  1:美盈森近年主营构成情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司在客户策略上坚持走高端策略，是包装行业内少数军品包装定点生产企业之一，

并与多家国内外知名企业建立了良好的业务合作关系，客户包括世界 500 强电子通讯企业

IBM、艾默生、三星、思科以及领先的 EMS 企业富士康、捷普、纬创资通、伟创力等。

相关信息显示，公司包装一体化整体服务能力居全国第一位。 

表  1：美盈森前五大客户情况（2011 年上半年） 

公司名称  营业收入  占公司全部营业收入的比例  (%) 

鸿富锦精密工业（深圳）有限公司 50971468.23 15.02 

群康科技（深圳）有限公司 37806480.41 11.14 

IBM International Holdings 33715774.24 9.93 

艾默生网络能源有限公司 26589174.98 7.83 

广碁科技（中山）有限公司 16408025.31 4.83 

合    计  165490923.17 48.75 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司通过提升专业化与一体化的服务水平，加强客户粘性，不断深化现有客户合作深

度；同时，借助于众多世界知名客户的品牌示范效应，更是凭借自身在精益生产、研发设

计、包装一体化综合服务能力等全方位的竞争优势，不断开发和培育新客户，获得更多的

客户认可，进一步提升公司的行业影响力。 
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二、技术与服务提升公司盈利能力 

（一）技术实力推升毛利率 

公司是行业内为数不多的国家级高新技术企业，共参与制定或修订（已正式颁布）14

项行业国家标准，并已参与 6 项国家标准的制定或修订，还参与中日韩亚洲标准和 ISO

标准的讨论和起草工作；截止 2010 年底，公司共拥有 43 项国家专利，并有 25 项专利正

在审核之中。 

图  2：美盈森一直注重研发投入 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司一直注重在研发方面的投入，2010 年底，公司在研发方面的投入达 1876.03 万元，

占营业收入比例达 2.57%。雄厚的技术实力使得公司的毛利率高于同行业企业，并且持续

提升，公司毛利率从 2006 年 26.47%一路提升到 2010 年的 35.65%。 

图  3：美盈森近年毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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（二）包装一体化助力产品附加值提升 

公司除了为客户提供包装产品，还提供包装产品设计、包装方案优化、第三方采购与

包装产品物流配送、供应商库存管理以及辅助包装作业等包装一体化服务。包装一体化是

指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，该种经营模式起

源于美国，随后得到欧美等发达地区包装行业的广泛应用。 

图  4：美盈森包装一体化经营模式示意图 

 

资料来源：公司招股书，民生证券研究所 

传统包装供应商仅完成将原材料加工为包装产品，简单的加工生产产品售出盈利，随

着市场的发展这种单纯的生产商模式无法为企业提供更多的附加值，企业的利润空间将越

来越小。 
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图  5：美盈森包装一体化经营价值链结构 

 

资料来源：公司招股书、民生证券研究所 

而包装一体化模式为客户提供一体化的服务，除传统生产商的职能外还为客户提供设

计、采购、物流等一系列相关服务，在效率与成本上为客户提供了更高质的服务，并且使

得公司自身产品获得了更多的附加值，从而实现了公司与客户的双赢，为公司获得了超过

同行业水平的业绩增长与盈利能力。 

图  6：美盈森毛利率水平高于同行企业 

 

资料来源：Wind 资讯、民生证券研究所 
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三、2013 年，中国将超美成为全球最大瓦楞纸箱市场 

包装产品主要分为纸包装、塑料包装、金属包装与玻璃包装产品四大类。据世界包装

组织统计，2009 年世界包装产业总规模为 5638 亿美元，其中纸包装市场 2160 亿美元，

占比为 38%；而 2010 年中国包装工业总产值超过 1.2 万亿元，其中纸包装占整个包装工

业超过三分之一，占比达 38.29%。 

瓦楞包装产品是纸包装产品的一种，因其良好的物理机械性、装潢印刷适应性、经济

实用性和环保性而占据了纸包装市场最大的市场份额。 

美盈森主要产品是依托瓦楞纸箱开发的，瓦楞纸在公司主要成本占比很高。瓦楞纸箱

是运输仓储过程中必不可少的包装产品，适用于食品饮料、家电电子、IT 通讯等国民经

济的各类行业。相关预测显示 2013 年中国将超过美国，成为全球最大的瓦楞纸箱市场。 

图  7：1990 年以来中国 GDP 增长率 

 

资料来源：Wind 资讯、民生证券研究所 

近年来，中国瓦楞纸箱工业快速发展，年均增长率达 18%-20%，参照发达国家发展

历程，瓦楞纸箱需求的增长率与 GDP 增长率走势基本保持一致，其比例约为 1.2-1.6 左右。

中国目前仍处于快速发展时期，且国内瓦楞纸箱处于高速增长时期，2010 年增速达 29%，

行业高速增长的趋势短期内不会改变，预计瓦楞纸箱行业 2011 年仍将保持 20%左右的增

长，未来三年行业平均增速将保持的 15%以上。 

（一）经济转型推动行业成长 

我国的经济转型也带动了瓦楞纸箱需求的快速增长：随着国内居民消费能力的提高，

国内消费能力快速提升；各类产品特别是家电、电子、通讯类产品更新换代的速度加快，

产品消费速度也逐步加快。 
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图  8：中国社会消费品零售总额走势 

 

资料来源：Wind 资讯、民生证券研究所 

（二）政策支持推动行业发展 

十二五规划中明确将包装行业列入，提出：“包装行业要加快发展先进装备、包装新

材料和高端包装制品”。纸包装作为包装行业最大的一份子，无疑是重点发展对象，而瓦

楞纸箱是纸包装的主力军。瓦楞纸箱有着无毒、无害、易于降解或者便于回收利用的特点，

随着国家对环保的重视，瓦楞纸箱包装较塑料和金属拥有更大的市场潜力，在政策的推动

下瓦楞纸箱行业将更为快速的发展。 

四、行业正逐渐趋向于集中孕育行业巨头成长潜力 

涉及瓦楞纸箱行业的企业主要分为三类：第一类是既生产原纸也生产纸板和纸箱的企

业；第二类，外购原纸但自产纸板与纸箱的企业；第三类，不生产原纸和纸板，依靠外购

纸板进行加工生产的企业。 

瓦楞纸箱加工过程中约 70%的成本来自于原材料，设备、水电、人工等其他成本仅占

30%，且由于技术方面的先进性主要是由生产线的先进性来决定，并无绝对的技术障碍，

使得行业行业进入门槛不高。第三类生产方式投资少、资产轻，进入门槛极低，因此造就

了海量的第三类企业进入市场，行业竞争十分激烈，从而导致整个行业集中度极低，统计

数据显示目前中国位列瓦楞纸箱前十的企业总市场份额不超过 12%。 

据不完全统计，我国纸箱厂约有 40000 家，瓦楞纸生产线约 4500 条（含不能使用的）。

随着瓦楞纸箱行业的发展，市场最终趋向于集中是必然的结果，如美国前五大瓦楞纸企业

市场份额超过 70%，中国瓦楞纸市场正在向着该方向发展，并将逐渐成为全球最大的瓦楞

纸箱市场，为各瓦楞纸箱企业提供了一个成为行业巨头潜在平台。 
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五、业绩增长要看产能释放进程 

公司虽然通过技改提高了生产效率，有效的控制了成本、提高了产品附加值，但由于

扩产项目未释放产能，仍然受到产能瓶颈的限制，近几年业绩仅小幅增长。2010 年公司

全年实现营业收入 7.29 亿元，同比增长 3.85%，实现净利润 1.42 亿元，同比增长 7.43%；

2011 年上半年，公司实现营业收入 3.93 亿元，仅同比增长 4.7%，实现净利润 7858.66 万

元，同比仅增长 4.47%，扣除非经常性损益后净利润为 6880.11 万元，同比下降 8.82%。 

图  9：美盈森近年营收情况  图  10：美盈森近年净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所  资料来源：公司公告、民生证券研究所 

公司 2011 年上半年产能扩张项目的建设增加了销售费用的支出，同时技术及高级管

理人才引进增加了管理费用的支出，因此期间费用有较多上升，2011 年上半年公司期间

费用率为 14.72%。期间费用的上升也是导致公司业绩增速下降的因之一。 

图  11：美盈森期间费用情况 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 

为了应对解决产能瓶颈，公司先后在东莞、苏州和重庆投建了生产基地，其中东莞

1.5 亿平方米项目于 2011 年 6 月投产，苏州项目于 3 月开始投产，重庆项目也将于年内投

产。同时，公司还计划在成都、武汉等地投建生产基地，预计公司产能在今年底明年初将

达近 5 亿平方米。随着产能的陆续释放，公司业绩将快速增长。 
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六、盈利预测与投资建议 

纸包装特别是瓦楞纸箱行业在国内仍处于一个增长时期，且行业集中度正在逐步提升，

作为行业龙头企业在行业趋向于集中的过程将获得充分受益。同时，公司坚持高端策略，

有着较强的技术实力，以及采用包装一体化模式使得公司有着超过同行业水平的盈利能力。 

由于公司正在全国布局生产基地，随着产能的逐步释放公司业绩将快速增长，但由于初期

产能利用率有限，毛利率水平在未来几年会有小幅下降，不过毛利率仍能维持在高位。预计

2011-2013 年公司营业收入分别为 1.06 亿元、1.59 亿元、2.12 亿元，基本每股收益分别为 1.03

元、1.44 元、1.89 元，公司合理估值为 39.5 元-47 元，给予“强烈推荐”评级。  

表  2：美盈森估值敏感性分析 

WACC(%) 
永续增长率  

1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 

12.49% 31.32 32.53 33.91 35.48 37.30 39.41 41.92 

11.99% 32.51 33.78 35.22 36.86 38.76 40.97 43.59 

11.49% 33.76 35.08 36.59 38.31 40.29 42.61 45.34 

10.99% 35.06 36.45 38.02 39.82 41.90 44.32 47.18 

10.49% 36.43 37.88 39.52 41.40 43.58 46.11 49.10 

9.99% 37.86 39.38 41.10 43.06 45.34 47.99 51.12 

9.49% 39.35 40.94 42.74 44.80 47.18 49.96 53.24 

8.99% 40.92 42.59 44.47 46.63 49.12 52.02 55.45 

8.49% 42.56 44.31 46.28 48.54 51.14 54.19 57.78 

7.99% 44.29 46.11 48.18 50.54 53.27 56.46 60.22 

7.49% 46.09 48.00 50.17 52.65 55.51 58.84 62.79 

 

图  12：美盈森 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 
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七、风险提示 

1) 公司原材料主要是瓦楞原纸，原材料价格大幅波动会对行业利润水平产生影响； 

2) 公司产品主要客户集中在电子通讯行业，电子通讯行业的需求水平对公司业绩将

产生直接影响； 

3) 公司目前受到产能瓶颈影响较大，若产能无法按预期释放，会影响到公司的业绩。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 729  1061  1592  2123  货币资金 1,091  1,082  1,359  1,725  

减：营业成本 469  676  1020  1365  应收票据 0  6  9  12  

营业税金及附加 2  2  3  5  应收账款 193  282  422  563  

销售费用 55  92  139  185  预付账款 48  70  105  140  

管理费用 50  88  132  176  其他应收款 5  8  12  16  

财务费用 (14) (5) (6) (8) 存货  62  90  135  181  

资产减值损失 1  1  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 1,400  1,538  2,043  2,638  

二、营业利润 167  207  305  401  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 1  13  4  4  固定资产 91  152  151  143  

三、利润总额 167  220  309  405  在建工程 419  539  539  539  

减：所得税费用 25  36  51  66  无形资产 82  73  65  57  

四、净利润 142  184  258  338  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 142  184  258  338  非流动资产合计 594  764  755  739  

五、基本每股收益（元） 0.80  1.03  1.44  1.89  资产总计 1,994  2,302  2,798  3,376  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 86  124  186  250  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 237  342  516  691  

EV/EBITDA 34.93  24.96  17.14  12.89  预收账款 2  4  5  7  

成长能力:     其他应付款 1  2  2  2  

营业收入同比 3.85% 45.64% 
50.00

% 
33.33% 应交税费 (9) (29) (29) (29) 

营业利润同比 10.5% 24.4% 47.0% 31.5% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 7.43% 29.28% 
40.08

% 
31.1% 流动负债合计 344  442  681  920  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 3.92  4.47  4.52  4.31  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 12.91  13.96  14.14  13.41  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 0.38  0.49  0.62  0.69  负债合计 344  442  681  920  

盈利能力与收益质量:     股本  179  179  179  179  

毛利率 35.7% 36.3% 36.0% 35.7% 资本公积 1,053  1,053  1,053  1,053  

净利率 19.6% 17.4% 16.2% 15.9% 留存收益 418  603  861  1,199  

总资产净利率 ROA 7.5% 8.6% 10.1% 11.0% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率 ROE 9.0% 10.6% 13.1% 15.0% 所有者权益合计 1,650  1,835  2,093  2,431  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,994  2,277  2,773  3,351  

流动比率 4.07  3.48  3.00  2.87       

资产负债率 17.3% 19.2% 24.3% 27.3% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 132  174  279  358  

每股收益 0.80  1.03  1.44  1.89  投资活动现金流量 (462) (188) (8) 0  

每股经营现金流量 0.74  0.98  1.56  2.00  筹资活动现金流量 21  5  6  8  

每股净资产 9.23  10.26  11.70  13.60  现金及等价物净增加 (311) (9) 277  366  

资料来源：民生证券研究所  
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