
2011 年 9 月 25 日  

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 1 -                                         证券研究报告 
 

永新股份（002014.SZ） 造纸印刷轻工 

油价跌破 80，永新抵御寒流 

公司研究动态 

◆全球经济增长放缓以成定局，防御凸显重要性： 
9 月 IMF 在最新的全球经济展望中全面下调世界经济增速预测，

2011-2012 年全球经济增速较 6 月展望分别下调 0.3、0.5 个百分点；发达经

济体的增速下调 0.6、0.7 个百分点，其中美国经济增速分别下调 1、0.9 个

百分点，欧元区遭下调 0.4 和 0.6 个百分点。新兴经济体虽然发展势头不俗，

但 IMF 仍调低其增长预期，2011-2012 年新兴经济体的增速分别下调 0.2、
0.3 个百分点，中国今明两年经济增速遭下调 0.1 和 0.5 个百分点。 

◆从历史业绩看，公司的防御特征一览无疑： 

从历史业绩看，公司的收入只是在 09 年金融危机、三聚氰胺两个事件

叠加的影响下出现过小幅下滑，而净利润一直保持平稳较快的增长势头，尤

其值得注意的是当 09 年收入下滑时，由于石油价格的剧烈下挫，令公司毛

利率出现大幅提升，驱动利润增速反而达到历年高点。 
这种防御性主要源自于塑料软包装行业的下游应用领域以食品、日化、

医药和农药等抗周期行业为主。 

◆下游行业保持快速增长： 

2011 年前 7 月，食品行业主营收入累计同比增速均达到 34.3%，较 1-6
月持平；日化行业主营收入累计同比增速达到 21.8%，较 1-6 月提升 0.8 个

百分点；医药行业主营收入累计同比增速达到 30%，与前 6 月保持一致。塑

料软包装的下游行业仍然保持快速增长。 

◆油价跌破 80 美元/桶，对公司构成利好： 

公司的主要原材料包括 BOPP 膜、PE 膜及粒料、CPP 膜及 PP 粒料等，

均属石化产品，WTI 原油期货价格现已跌破 80 美元/桶。石油价格的下跌将

提振公司毛利率。 

◆估值已经具备吸引力，给予“买入”评级： 

公司当前股价对应 2011-2012 年 EPS 的 PE 分别为 20 倍、16 倍，我

们认为公司未来三年利润的复合增速将达到 23%，无论从其业绩增长情况及

可比公司当下的估值水平来看，公司目前的股价已具备吸引力，给予“买入”

评级，目标价 20.58 元。 
◆风险提示：塑料制品出现安全性事故、美国推出 QE3 刺激油价重新上涨 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,055 1,276 1,622 1,957 2,439 

营业收入增长率 -13.52% 21.03% 27.09% 20.64% 24.62% 

净利润（百万元） 101 121 149 188 229 

净利润增长率 47.97% 20.40% 22.93% 26.35% 21.52% 

EPS（元） 0.55 0.66 0.81 1.03 1.25 

ROE（归属母公司)  14.72% 16.15% 18.03% 19.41% 20.04% 

P/E 29 24 20 16 13 

买入（首次） 
当前价/目标价：15.96/20.58 元 

目标期限：6 个月 
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一、全球经济增长放缓以成定局，防御凸显重要性 

9 月 IMF 在最新的全球经济展望中全面下调世界经济增速预测，2011-2012
年全球经济增速较 6 月展望分别下调 0.3、0.5 个百分点；发达经济体的增速
下调 0.6、0.7 个百分点，其中美国经济增速分别下调 1、0.9 个百分点，欧元
区遭下调 0.4 和 0.6 个百分点。新兴经济体虽然发展势头不俗，但 IMF 仍调
低其增长预期，2011-2012 年新兴经济体的增速分别下调 0.2、0.3 个百分点，
中国今明两年经济增速遭下调 0.1 和 0.5 个百分点。 

 表 1: IMF 全面下调全球未来经济增速 

2011 年 9 月 IMF 全球经济展望 

  2009 2010
经济增速预测(%) 

与 6 月份预期 

变化幅度(%) 

2011 2012 2011 2012

全球经济增速 -0.7 5.1 4.0 4.0  -0.3 -0.5 

发达经济体 -3.7 3.1 1.6 1.9  -0.6 -0.7 

美国 -3.5 3.0 1.5 1.8  -1.0 -0.9 

欧元区 -4.3 1.8 1.6 1.1  -0.4 -0.6 

  德国 -5.1 3.6 2.7 1.3  -0.5 -0.7 

  法国 -2.6 1.4 1.7 1.4  -0.4 -0.5 

  意大利 -5.2 1.3 0.6 0.3  -0.4 -1.0 

  西班牙 -3.7 -0.1 0.8 1.1  0.0 -0.5 

日本 -6.3 4.0 -0.5 2.3  0.2 -0.6 

英国 -4.9 1.4 1.1 1.6  -0.4 -0.7 

加拿大 -2.8 3.2 2.1 1.9  -0.8 -0.7 

新兴经济体 2.8 7.3 6.4 6.1  -0.2 -0.3 

  中国 9.2 10.3 9.5 9.0  -0.1 -0.5 

  俄罗斯 -7.8 4.0 4.3 4.1  -0.5 -0.4 

  印度 6.8 10.1 7.8 7.5  -0.4 -0.3 

  巴西 -0.6 7.5 3.8 3.6  -0.3 0.0 

资料来源：IMF、光大证券研究所整理 

欧美经济增长乏力将导致国内出口面临更加严峻的贸易环境，并对实体经济的

增长施加负面影响，我们认为在全球经济增长放缓的背景下，防御性行业的投

资机会正在加大。 

二、从历史业绩看，公司的防御特征一览无疑 

从历史业绩看，公司的收入只是在 09 年金融危机、三聚氰胺两个事件叠加的

影响下出现过小幅下滑，而净利润一直保持平稳较快的增长势头，尤其值得注

意的是当 09 年收入下滑时，由于石油价格的剧烈下挫，令公司毛利率出现大

幅提升，驱动利润增速反而达到历年高点。 
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图 1: 公司历史业绩显示净利润增速波动较小 
2007-2011H1 公司收入和利润增速情况 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 

图 2: 09 年金融危机导致油价大跌，推升公司毛利率 
2006-2011H1 公司各个财报期毛利率情况 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 

我们认为公司净利润能持续保持较快增长的主要原因来自宏微观两方面：1、
行业具备防御性；2、一旦宏观经济出现极度恶化，石油价格往往也会出现大

幅下挫，毛利率的提升能在很大程度上抹平甚至超额抵消公司收入下滑的不利

影响。 
2.1、塑料包装行业具备防御性 

由于塑料软包装行业的下游应用领域主要是食品、日化、医药和农药等抗周期

行业，故其本身亦具备防御性。 

 图 3: 塑料软包装行业下游主要是抗周期行业，令其亦具备防御性
塑料软包装行业下游应用领域占比情况 
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资料来源：公司增发招股书、光大证券研究所 

2.2、下游行业保持快速增长 

2011 年前 7 月，食品行业主营收入累计同比增速均达到 34.3%，较 1-6 月持

平；日化行业主营收入累计同比增速达到 21.8%，较 1-6 月提升 0.8 个百分点；

医药行业主营收入累计同比增速达到 30%，与前 6 月保持一致。塑料软包装的

下游行业仍然保持快速增长。 
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 图 4：塑料软包装下游行业保持快速增长
2004/02-2011/07 食品、日化、和医药行业主营收入累计同比增速 
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资料来源：WIND，光大证券研究所 
 

2.3、下游行业盈利水平基本保持稳定 

2011 年前 7 月，食品行业的毛利率为 20%，较 1-6 月下滑 0.4 个百分点；日

化行业的毛利率为 33.6%，同 1-6 月相比略微下滑 0.1 个百分点；医药行业的

毛利率为 28.8%，较 1-6 月下滑 0.5 个百分点。塑料软包装下游行业的盈利水

平虽有所下滑，但基本保持稳定。 

 图 5：塑料软包装下游行业的盈利水平基本保持稳定 
2004/02-2011/07 食品、日化、和医药行业毛利率情况 
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资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

 

 

 



2011-09-25 永新股份     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 5 -                                        证券研究报告 
 

2.4、油价下跌对公司构成利好 

公司三类产品主要的原材料如下： 

1、彩印复合包装材料的主要原材料包括印刷材料和复合材料，其中：印刷材

料有 BOPP、BOPA（尼龙）、PET；复合材料有 CPP、PE 膜及粒料、AL（铝

箔）、VM（真空镀铝膜）等。 

2、真空镀铝包装材料的主要原材料包括镀铝基膜和铝丝，其中镀铝基膜有

MPET、MCPP、MPE、MBOPP 薄膜等。 

3、塑料软包装薄膜主要原材料包括 LDPE 粒料、LLDPE 粒料及 PP 粒料。 

这些原料均为石化产品，WTI 原油期货价格于 4 月见顶，现已跌破 80 美元/
桶。石油价格的下跌将导致原料价格下挫，从而提振公司毛利率。 

图 6: 塑料软包装行业的产业链结构 
 

 
资料来源：公司增发招股书、光大证券研究所 

图 7: 原油价格跌破 80 美元，公司毛利率将上行 
2006/01-2011/09  WTI 原油期货价格情况（美元/桶） 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

三、现有项目投产在即，新项目拉弓搭箭，成长有保障 

公司在黄山 1.2 万吨和广州 1.2 万吨项目分别于今年 7 月和 2012 年 3 月投产，

两个项目将保证公司 2011 下半年-2012 年的收入增长。 

 表 2：公司现有和规划的项目情况 
现有项目 投产时间 投资额（万元）

1 
安徽黄山基地基础设施建设及搬迁改造包材生

产线项目 
2011 年 12 月 5000 

2 安徽黄山 12000 吨多功能包装新材料项目 2012 年 3 月 3600 

3 
广州永新包装有限公司年产 12000 吨多功能、

高阻隔包装材料项目 
2011 年 7 月 10000 

新项目 建设周期 投资额（万元）

1 
安徽黄山年产 16000 吨柔印无溶剂复合软包装

材料项目 
1.5 年 26000 

2 安徽黄山 3500 吨异型注塑包装材料项目 1 年 5000 

3 
河北永新年产 1万吨新型高阻隔包装材料技改

项目 
1 年 8000 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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由于柔印较凹印对包装材料厚度的要求更低，企业能用更薄的材料进行柔印，

而且柔印更加环保，油墨用量更少显示其经济性。黄山 1.6 万吨柔印无溶剂包

装材料项目将使公司能满足包装的更高层次需求。 

3500 吨异性注塑包装材料项目将生产加嘴袋的吸嘴，目前自立袋由公司自己

生产，而吸嘴由外协企业配套加工，3500 吨项目的建设将提升公司自主配套

能力，强化成本控制。 

公司出于跨区域发展的目的，收购河北工厂。河北永新由于 2010 年接单情况

不好，导致营业情况表现不佳，但 2011 年上半年业绩表现强势回暖，收入同

比增速为 40%，利润则增长 51.7%。此次河北 1 万吨新型阻隔包装材料项目

与广州 1.2 万吨项目类似，河北项目的建设将进一步提升产品质量和性能，丰

富产品结构，强化公司对北方市场的辐射能力。 

 图 8：河北永新今年上半年业绩增长强势回暖
2008-2011/H1 河北永新历史收入和利润同比增速情况 
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资料来源：公司财报，光大证券研究所 

四、盈利预测 

我们预计公司 2011-2012 年收入分别增长 27.1%、20.6%至 16.22 和 19.57 亿

元，净利润分别为 1.49 亿、1.83 亿元，对应每股收益为 0.81 元、1.03 元。 
 表 3：2011-2012 年公司盈利预测表 

2010 2011 2012

总收入   1,276   1,622    1,957 

彩印复合包装材料   1,172.1   1,512.1    1,810.6 

真空镀铝包装材料      45.4      42.0       39.7 

塑料软包装薄膜       28.9      38.2       76.8 

其他      29.9      29.9       29.9 

收入增速 21.0% 27.1% 20.6%

彩印复合包装材料 19.6% 29.0% 19.7%

真空镀铝包装材料 -2.4% -7.7% -5.3%

塑料软包装薄膜  108.5% 32.1% 101.1%

毛利率 19.7% 19.9% 20.1%

彩印复合包装材料 19.4% 19.6% 20.0%

真空镀铝包装材料 7.5% 8.2% 8.6%

塑料软包装薄膜  8.2% 12.7% 13.2%
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期间费用率 9.3% 8.7% 8.5%

销售费用率 4.4% 4.4% 4.3%

管理费用率 4.9% 4.3% 4.2%

财务费用率 0.02% -0.02% -0.01%

净利润(不含少数股东损益)         121.2         149.0          188.3 

EPS           0.66           0.81            1.03 
资料来源：光大证券研究所 

五、估值与股价催化剂 

油价跌至 80 美元 /桶以下对公司的股价构成催化剂，公司当前股价对应

2011-2012 年 EPS 的 PE 分别为 20 倍、16 倍，我们认为公司未来三年利润的

复合增速将达到 23%，无论从其业绩增长情况及可比公司当下的估值水平来

看，公司目前的股价已具备吸引力，给予“买入”评级，目标价 20.58 元。 

六、风险分析 

塑料制品出现安全性事件，美国推出 QE3 刺激石油价格重新上涨。 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,055 1,276 1,622 1,957 2,439
营业成本 817 1,025 1,300 1,564 1,946
折旧和摊销 43 41 52 57 62
营业税费 1 0 5 1 1
销售费用 56 56 71 84 105
管理费用 55 62 70 82 102
财务费用 0 0 0 0 -1
公允价值变动损益 1 0 0 0 0
投资收益 0 1 0 0 0

营业利润 121 131 176 222 280
利润总额 122 143 176 223 280

少数股东损益 2 1 1 1 1
归属母公司净利润 100.69 121.24 149.03 188.30 228.82

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 975 1,104 1,248 1,469 1,750
流动资产 636 740 848 1,027 1,269
货币资金 310 305 317 387 473
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 126 166 201 243 303
应收票据 30 43 54 65 80
其他应收款 2 2 7 8 10
存货 138 188 226 272 338
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 317 299 337 369 398
无形资产 8 27 26 24 23

总负债 276 333 400 478 585
无息负债 270 330 400 478 585
有息负债 7 3 0 0 0

股东权益 699 771 847 992 1,165
股本 139 141 183 183 183
公积金 388 407 379 393 393
未分配利润 156 203 264 395 567
少数股东权益 15 20 21 22 23

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 116 125 188 214 242
净利润 101 121 149 188 229
折旧摊销 43 41 52 57 62
净营运资金增加 25 82 78 82 121
其他 -52 -119 -91 -113 -170

投资活动产生现金流 -53 -76 -100 -100 -100
净资本支出 59 79 100 100 100
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -112 -156 -200 -200 -200

融资活动现金流 -52 -50 -76 -45 -56
股本变化 0 2 42 0 0
债务净变化 -14 -4 -3 0 0
无息负债变化 10 60 71 77 107

净现金流 11 -1 12 70 86
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 -13.52% 21.03% 27.09% 20.64% 24.62% 
净利润增长率 47.97% 20.40% 22.93% 26.35% 21.52% 
EBITDA 增长率 33.74% 5.34% 31.96% 23.00% 22.33% 
EBIT 增长率 39.26% 9.02% 33.52% 26.89% 25.69% 

估值指标      
PE 29 24 20 16 13 
PB 4 4 4 3 3 
EV/EBITDA 13 13 13 10 8 
EV/EBIT 18 17 17 13 10 
EV/NOPLAT 21 19 19 15 12 
EV/Sales 2 2 2 1 1 
EV/IC 4 3 4 3 3 

盈利能力（%）      
毛利率 22.52% 19.67% 19.86% 20.07% 20.22% 
EBITDA 率 15.48% 13.47% 13.99% 14.26% 14.00% 
EBIT 率 11.40% 10.27% 10.79% 11.35% 11.44% 
税前净利润率 11.59% 11.21% 10.84% 11.38% 11.49% 
税后净利润率（归属母公 9.55% 9.50% 9.19% 9.62% 9.38% 
ROA 10.54% 11.06% 12.01% 12.88% 13.13% 
ROE（归属母公司）（摊 14.72% 16.15% 18.03% 19.41% 20.04% 
经营性 ROIC 18.27% 16.93% 19.27% 21.00% 21.64% 

偿债能力      
流动比率 2.30 2.22 2.12 2.15 2.17 
速动比率 1.80 1.66 1.55 1.58 1.59 
归属母公司权益/有息债务 99.20 221.44 - - - 
有形资产/有息债务 138.35 313.23 - - - 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.55 0.66 0.81 1.03 1.25 
每股红利 0.45 0.40 0.25 0.31 0.38 
每股经营现金流 0.64 0.69 1.03 1.17 1.32 
每股自由现金流(FCFF) 0.36 -0.04 0.13 0.37 0.41 
每股净资产 3.74 4.10 4.52 5.30 6.24 
每股销售收入 5.76 6.97 8.86 10.69 13.33 

资料来源：光大证券、上市公司 

 

 

 

 

 



2011-09-25 永新股份     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 10 -                                        证券研究报告 
 

分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 
在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易

策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意

并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改
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