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  公司以包装业务为核心业务，另外还有房地产业务和创投业务，

包装业务以 PET 瓶及瓶坯为主，包括皇冠盖和标签、喷铝纸及纸板、

薄膜、塑料防盗盖、彩色纸包装印刷及塑料彩印、OEM 饮料等。 

 国内软饮料市场平均每年保持着 25%左右的增速，快速消费品的

增长带动公司包装业务的稳步增长，公司作为细分行业的龙头公司，

主要产品一直稳居较高的市场占有率，目前公司通过加大来料加工比

例、与核心客户建立原料-产品价格联动机制来稳定毛利率。 

 公司薄膜业务将重点向工业用薄膜转型，目前已经研发出了锂电

池用铝塑膜和 PVDF 太阳能背材复合膜，目前处于客户认证阶段，由

于这两个产品目前主要依靠进口，而国内需求增速较大，因此新能源

领域材料是公司薄膜业务未来较大看点。 

 公司房地产开发别墅项目紫都*上海晶园位于佘山国家旅游度假

区核心区域，目前在售为三期房源，受国家宏观调控的影响，该业务

今年受影响较大。公司创投业务硕果累累，目前手头持有股权市值为

3 亿左右，公司还以现金方式投资 6.75 亿元参与组建中航民用航空

电子有限公司,占该公司 15％股权，公司未来的投资收益将显著提高。 

 预测紫江企业 2011-2013 年的 EPS 分别为：0.48、0.58、0.72

元，紫江企业目前股价对应 11-13 年 PE 水平分别为 11、9、7.2，公

司目前股价被低估，考虑到公司 14.4 亿的总股本情况，而且短期房

地产萎靡限制公司业绩的发挥，我们给予公司 13X 估值得到公司合理

价格为 6.23 元，给予公司“推荐”的投资评级。 
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总股本(万) 143673.62 

流通 A 股(万) 143673.62 

52 周内股价区间(元) 4.99-7.08 

总市值(亿) 74.71 

总资产(亿) 103.98 

每股净资产(元) 2.64 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 64.46 78.92 83.84 92.91 

+/-% 24.79 22.44 6.23 10.82 

净利润(百万) 678.45 684.11  829.68  1038.82  

+/-% 5.30 0.83  21.28  25.21  

EPS(元) 0.47 0.48 0.58 0.72 

P/E 11.01 10.92  9.00  7.19  
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：推荐(首次评级) 
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上海紫江企业集团股份有限公司主营业务主要有包装业务、房地产业务和创投业务，其中包装业务为

公司的核心业务，目前包装业务形成以 PET 瓶及瓶坯为主，包括皇冠盖和标签、喷铝纸及纸板、薄膜、塑

料防盗盖、彩色纸包装印刷及塑料彩印、OEM 饮料等，凭借与可口可乐、百事可乐、统一企业等优质客户的

长期稳定合作关系，公司包装业务保持良好的发展势头，公司房地产业务主要为别墅建造和销售，公司创

投业务为控股 98.28%股权上海紫江创业投资有限公司、各参股 20%的上海紫晨投资有限公司和上海紫晨股

权投资中心，给公司带来丰厚的回报。 

2010 年，公司实现营业收入 64.46 亿元，同比增加 24.8%，净利润 6.78 亿元，同比增加 3.6%。今年上

半年实现营业收入 40.98 亿元，实现净利润 3.19 亿元，分别比去年同期增长 42.1%、11.1%，除房地产业务

受国家宏观调控政策影响外，其他业务均实现了较快速度的增长。 

图表 1：2010 年公司主营收入构成  图表 2：2010 年公司主营利润构成 
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主营业务利润结构
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

 

我国消费品零售一直保持着 20%的增速，在未来投资和出口受客观条件影响增速有望出现下滑，因此拉

动消费从而带动我国经济继续保持较快速度增长是国家长期坚持的方针。随着中国经济高速发展以及人民

生活质量的提高，对微波食品、休闲食品及冷冻食品等方便食品的需求量将不断增加，这将直接带动相关

食品包装的需求。食品饮料消费的持续增长拉动包装行业持续发展，预计从 2011 年到 2015 年，总产值有

望突破 6000 亿元，每年平均增速约维持在 16%的水平。以产品分类，中国纸包装制品产量到 2015 年可达

3600 万吨，塑料包装制品 946 万吨，金属包装制品 491 万吨，玻璃包装制品 1550 万吨，包装机械 120 万台

套。 

二、我国包装行业状况 

一、包装抵消房地产业务的下滑 
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图表 3：我国消费品零售总额及同比增速 
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 

2.1 国内饮料包装现状 

2.1.1  PET 瓶是运用最广泛的塑料包装容器 

我国饮料工业发展迅猛，特别是饮料品种，已经由上个世纪 70 年代以前单一的玻璃瓶装汽水，发展到

今天碳酸饮料、天然饮料百花争艳的局面。饮料包装业也随之出现多元化趋势，打破了过去单一的玻璃容

器垄断市场的格局，金属、塑料、纸等材质相继应用在饮料包装上，金属易拉罐、PET 瓶、PP 瓶、利乐包、

康美包、屋顶包、黑白膜等包装粉墨登场。目前，我国饮料包装按使用材料分，主要有聚酯瓶(PET)、金属

易拉罐、纸塑复合材料包装、玻璃瓶等包装形式，成为我国目前饮料包装市场上的“四大家族”。各种包

装形式所占比例大约是：玻璃瓶约占 30%，聚酯瓶占 30%，两片铝质易拉罐近 20%，三片易拉罐、纸塑复合

材料都占 10%左右。 

图表 4：各种包装形式在饮料包装的占比 
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资料来源：中国包装网 
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目前国内塑料容器中 PET 是开发最早、产量最大、应用最广的聚酯产品，PET 在所有聚合物中有相对好

的气体阻隔性，采用二轴延伸吹塑法生产的 PET 瓶，具有良好的透明度，表面光泽度高，呈玻璃状外观，

是代替玻璃瓶最合适的塑料瓶。近年来，我国 PET 瓶生产发展迅速，广泛应用于各种矿泉水、饮料、果汁

的包装，聚酯瓶包装已占居国内饮料包装市场的主要份额，消费者广泛认为 PET 瓶具有“容量大、透明、

直观性强、轻便易开启、可冷藏、携带方便、坚固、可回收”等特点，所有这些都为 PET 瓶装饮料的发展

提供了更为广阔的前景。 

图表 5：各饮料包装优缺点比较 

 优点 缺点 

玻璃容器包装 具有隔气性好、抗热性能强、回收便利和成本低廉的特性 自重大、易破损、运输费用高、印刷等二次加工性能差，导致使用量开

始大幅减少 

金属容器包装 具有优良的阻隔性能、具有优良的机械性能、不易破损，

携带方便，表面装饰性好、可以回炉再生循环使用 

化学稳定性差，耐碱能力差，内涂料质量差或工艺不过关，都会使饮料

变味 

纸质容器包装 价格便宜，可回收循环再利用，环保经济 纸塑复合容器的耐压性和密封阻隔度都不如玻璃瓶、金属罐和塑料容器，

也不能进行加热杀菌。 

塑料容器包装 具有良好的透明度，表面光泽度高，呈玻璃状外观，是代

替玻璃瓶最合适的塑料瓶 

容易造成气体的渗透，尤其是啤酒等充气饮料，氧气的渗入和二氧化碳

的流失，对风味和口感的影响都是较明显的；其化学性质比玻璃要活泼，

因此很有可能会吸附啤酒中的一些风味物质，造成啤酒口感的变化 

资料来源：中国包装网 

 

2.1.2  PET 瓶市场竞争格局 

目前国内软饮料市场产品包装可以分成三种类型。第一类是饮料企业的包装自己生产，自己供应，比

如娃哈哈、汇源、康师傅等企业，这一类型企业 PET 瓶年产量接近 300 亿只。第二类是饮料产品包装企业

不生产，由外部购进，比如可口可乐、百事可乐和统一等大企业，该类型企业 PET 瓶年需求在 200 亿左右，

主要由紫江企业和珠海中富提供。第三类是数量众多的中小饮料企业，每年大约需要 100 多亿只 PET 瓶，

由众多的 PET 瓶生产厂家供应。据此估计，目前国内 PET 瓶年产量 600 亿只左右。紫江和中富合计占有两

乐和统一等三大企业对外采购量 80%以上的份额，是目前国内 PET 瓶生产市场的双寡头。它们与“两乐”和

统一等企业强强联合，结成了长期稳定的策略联盟，预计在未来较长时间内，将保持在软饮料市场中的龙

头地位。 

2.1.3  PET 瓶成长空间巨大 

目前国内 PET 瓶主要应用于软饮料包装，我国软饮料总产量连续多年保持了快速增长的势头。特别是

近年来，国内软饮料市场平均每年保持着 25%左右的增速，为 PET 瓶的发展带来良好的发展空间。同时由于

我国收入的地域不平衡性，快速消费品在中西部地区和农村地区还有较好的发展空间。另外，由于消费者

对于玻璃啤酒瓶偏好的原因，使得 PET 啤酒包装在中国市场短期难以推动，但是通过前面分析的 PET 瓶优

越性能，我们认为未来随着大品牌的逐步推广以及人们消费观念的逐步改变，啤酒消费这一巨大市场包装

的改变将会极大地增加 PET 瓶的需求，另外调料瓶、食用油瓶等新产品的不断推出也有力地推动着 PET 的

需求。 
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图表 6：软饮料产量增速 
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 

2.2 啤酒市场稳定增长，带动皇冠盖和标签业务发展 

2002 年以来，我国啤酒消费市场保持了年均 10%的增长速度。2010 年，我国啤酒行业总产量达到了 4483

万千升，同比增长 5.82%，今年上半年产量为 2350 万千升，同比增速为 10.96%，受益于居民收入水平的提

高，我国啤酒需求量将会继续保持稳步发展，虽然这一增速相比软饮料有一定差距，但是啤酒市场容量已

经超过 4000 万千升，啤酒市场未来仍具有较大的发展空间，从而带动公司皇冠盖和标签业务的发展，目前

公司啤酒皇冠盖占 30%全国份额，连续 15 年位列国内同行产、销量第一。另外，如果啤酒瓶包装由玻璃瓶

为主转变为 PET 瓶包装的话，目前公司作为 PET 制造龙头企业以及与啤酒企业良好的合作关系，会提高公

司各业务的快速发展。 

图表 7：啤酒产量情况 
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 
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公司包装业务主要产品有 PET 瓶及瓶坯、瓶盖、标签、喷铝纸及纸板、彩色纸包装印刷、薄膜等包装

材料以及饮料 OEM，主要是为饮料食品等快速消费品提供配套包装，目前公司以包装业务作为核心业务，其

主营收入占比一直保持 80%以上的份额，快速消费品的增长带动公司包装业务的稳步增长，而且公司作为细

分行业的龙头公司，主要产品一直稳居较高的市场占有率，比如公司皇冠盖占有全国 30%的市场份额，连续

15 年位列国内同行产、销量第一；PET 瓶及瓶坯从原料的采购，以及产品的销售一直走大客户的路线，目

前销量已经占据可口可乐和百事可乐国内采购量的 40%，统一国内采购量的 70%，除此之外，公司还与康师

傅、西藏冰川矿泉水等地方饮料品牌建立了合作关系，渠道销售优势十分明显。 

图表 8：细分市场占有率 

主要产品 知名品牌客户采购份额/市场占有率 

PET 瓶及瓶坯 占可口可乐和百事可乐在国内对外采购量的 40％，占统一在国内对外采购量的 70％ 

皇冠盖 占全国市场 30%份额，连续 15 年细分行业产销量第一 

标签 占全国市场目标客户 15%份额 

塑料防盗盖 占全国市场目标客户 25%份额 

纸包装印刷 占 KFC 国内对外采购量 45% 

资料来源：公司年报 

 

目前我国的塑料容器包装行业处于寡头垄断的竞争格局，紫江企业、珠海中富凭借市场先入、资金技

术等优势占据 80%的市场份额，在行业内具备相当大规模，除替代技术产生外，行业新进入者难以打破目前

的竞争格局，公司的领先地位难以撼动。公司跟这些优质客户建立了长期稳定的战略合作关系，而且与核

心客户的合作关系不断深化，实现了连线生产、饮料 OEM、合资等模式，因此凭借规模优势以及行业本身的

快速发展，公司主营业务保持稳步增长。 

图表 9：公司主营业务及增长情况 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

三、消费品快速增长带动公司包装业务发展 
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3.1 PET 瓶及瓶坯业务增速快，来料加工稳定毛利 

公司已经建立了全国性原料集中采购、产品分散生产的生产管理模式，公司 2010 年度 PET 瓶坯销量为

60 亿多，PET 瓶销量接近 50 亿只，当年 PET 瓶及瓶坯实现销售收入为 21.6 亿元，同比增加 20.94%。由于

PET 瓶产品体积大，一般根据需要生产，而且产品有季节性，因此 PET 吹瓶设备利用率低，一般瓶坯利用率

为 90%，吹瓶为 70%，另外公司所产瓶坯也有外卖，主要有 OEM、统一以及小企业和关联企业等。目前公司

主要客户基本按照订单生产，由于 PET 瓶运输成本高昂，为了更迅速的服务客户，适应市场变化，公司除

了在上海本地生产以外，在全国各地中心城市建立生产和销售网络，降低产品成本，满足目标市场需求，

全国化布局的形成，对国内相关产业的互动发展有着较为全面和灵敏的信息渠道，促进公司对市场的迅速

反应。目前公司市场占有率比较高，因此在进行新的招标时，会根据加工情况，按照效率优先原则进行配

置。 

公司产品主要原材料为 PET 瓶级聚酯切片，由于 PET 切片跟随原油价格有较大幅度波动，因此目前公

司主要通过加大来料加工比例、与核心客户建立原料-产品价格联动机制来控制原料成本风险。目前我国 PET

瓶保持 20%左右的增长速度，而且 PET 瓶在饮料包装的比重逐渐上升，公司这块业务基本按照这个速度快速

增长，另外除了饮料包装外，像其他比如调料瓶、油瓶以及国外市场等也会增加需求，而行业产量增速低

于需求增速，因此保证了公司的议价能力以及毛利率稳定。 

图表 10：PET 切片价格走势（元/吨）  图表 11：公司 PET 瓶及瓶坯毛利率 
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资料来源：化工在线  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

3.2 瓶盖标签、纸包装印刷均处于行业领先地位 

公司皇冠盖及标签、塑料防盗盖、彩色纸包装印刷处于细分行业国内领先的地位，目前已形成了 190

亿只高品质皇冠盖、4.5 亿米塑料标签、77.8 亿只塑料防盗盖、3.9 亿印彩色包装纸印刷、1.5 亿平方米喷

铝纸板的生产能力。 

公司皇冠盖业务产销量第一，占据全国 30%份额，标签业务占据目标客户 15%市场份额，公司是华润啤

酒、青岛啤酒、重庆啤酒的重要供应商，此外还是喜力、百威、三得利等国际品牌的主要供应商之一，而

这块业务 10 年毛利率下滑较多的主要原因是由于原材料马口铁价格的上涨。而标签业务主要应用于啤酒、
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饮料、日用品、医药、家电等外包装，鉴于人们对包装美观度的要求越来越高，整个行业尤其是高端客户

的需求量在快速增长，因此公司标签业务发展前景广阔。由于啤酒业务增速约为 10%，没有 PET 瓶增速快，

因此公司未来着重提高该业务议价能力，促使毛利率稳定。 

彩色纸包装印刷业务应用面较广，市场空间较大，公司继续保持在肯德基、麦当劳等大型连锁快餐企

业采购中的比率，这一产品竞争对手众多，可能出现低价格竞争，另外产品所需主要原材料纸张和塑料薄

膜价格出现上涨，因此给成本控制带来压力，因此短期毛利率出现一定下滑，但是由于其需求来源于消费

品需求的增长，未来增速较大而且比较确定。 

公司塑料防盗盖技术含量高，主要用于碳酸饮料等，气密性以及抗压性高，其主要原材料为 PP，10 年

原材料价格较高使得毛利率出现下滑，而塑料防盗盖跟 PET 瓶一样销量保持快快增长。另外喷铝纸及纸板

主要用于烟草、啤酒、食品、药品和礼品等行业的包装，烟草行业保持稳定的增长，另外该产品作为环保

型包装材料将会有进一步增长。 

3.3 饮料 OEM 带来较好投资回报 

在为客户提供增值服务宗旨的指导下，公司积极开拓饮料 OEM 业务即从事非碳酸饮料代工业务，经过

数年培育，该业务不断做大做强，目前有 9 条热灌生产线，分布在上海、南京、宁波、成都、武汉、桂林

等地，年生产能力约为 11.5 亿瓶，10 年销量为 8.5 亿瓶，主要产品为茶饮料、果汁饮料以及功能饮料，在

80-100 度高温下灌装，另外这块业务毛利率相对稳定，由于饮料 OEM 业务投入比较大，因此增速没有其他

业务快，公司未来将进一步采用与饮料生产企业合作建厂的模式推动饮料 OEM 业务的开展，继续为公司带

来较好的投资回报。 

图表 12：公司饮料 OEM 业务主营收入及毛利率 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

3.4 新能源材料是未来薄膜业务较大亮点 

公司薄膜业务目前年生产能力约为 5.35 万吨，前几年由于整个市场产能过剩，多数薄膜企业盈利困难，

公司主要通过调整产品结构，在原先 BOPET 包装薄膜的基础上，增加离型膜、高亮膜等高附加值、高技术
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含量产品的比重，使得这块业务毛利率在 10 年大幅上升，并且在 10年上半年亏损的情况下全年实现盈利，

今年效益也会比较好，上半年由于行业供给的原因，毛利率出现一定下滑。随着经济的发展和环保呼声的

高涨，对日用品、化妆品、食品、药品等包装都提出了更高要求，预计中高端塑料薄膜的需求量还将持续

增长,我国塑料薄膜的市场前景看好，因此公司未来在不增加新产能的情况下，主要着重在调整产品结构，

提升产品毛利。 

公司注重新产品与技术的开发，公司薄膜业务将重点向工业用薄膜转型，公司以上海紫江新材料科技

有限公司作为新能源材料研发、生产、销售平台，目前已经研发出了具有自主知识产权的锂离子电池用铝

塑膜，其使用范围相当广，包括手机电池、笔记本电池、数码产品电池等，据预计，未来 3 年其年均需求

增速将超过 50%以上，目前国内该产品被日本企业垄断，未来前景看好。另外公司还积极研发了 PVDF 太阳

能背板复合膜，其分为三层结构，外层保护层具有良好的抗环境侵蚀能力，中间层为 PET 聚酯薄膜有良好

绝缘性能，内层膜和 EVA 具有良好的粘结性能，由于我国光伏组件产能占全球 50%以上，而且未来产量增速

依然较大，由于技术门槛较高，目前绝大部分仍然依靠进口，而且价格较高。目前这两种新能源材料薄膜

均处于客户认证阶段，因此新能源领域材料是公司薄膜业务未来较大看点。 

图表 13：公司薄膜业务主营收入及毛利率 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

除包装制造业外，紫江企业还从事房地产开发，取得了较好业绩，公司大股东紫江集团于 2007 年初向

公司注入了优质地产项目－上海紫都佘山房产有限公司，为公司盈利能力的大幅度提升和持续增长提供了

切实的保障，房地产业务毛利率接近 60%，09 年和 10 年均实现净利润 2.11 亿元，公司开发的别墅项目紫

都*上海晶园，位于上海唯一国家4A级度假区和顶级高档别墅的集聚地-上海佘山国家旅游度假区核心区域，

共有建设用地面积 1300 亩，分四期开发，一、二期已销售完毕，目前在售为三期房源，别墅市场由于国家

明令禁止对别墅类土地用地的供应，因此市场上新增别墅供应只能依靠现有土地存量，其稀缺性特征将更

加显现，目前公司销售单价超过 8 万/平米，受国家宏观调控的影响，上半年仅仅销售 2 套，每套面积为

四、房地产短期承压，创投业务带来惊喜 
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350-450 平米，由于目前仍然处于调控期，因此房地产业务今年受影响较大，不过公司包装业务发展抵消了

房地产业务下滑，目前公司对于房地产未来发展是把手头项目三期和四期做完，暂没有其他规划。 

公司多年前就已经涉足创投领域，子公司紫江创投（98.28%股权）和紫晨投资（20%股权）、紫晨投资

中心（20%）硕果累累，已经参与投资了上海佳豪、宇顺电子、中恒电气、山东矿机、亚厦股份等项目，公

司持有上市公司威尔泰 1598 万股股份，目前手头持有股权市值为 3亿左右，表现出了良好的发展趋势。另

外公司抓住机遇，紫江创投以现金方式投资 6.75 亿元参与共同组建中航民用航空电子有限公司,占该公司

15％股权，该公司与美国通用的合资公司已被选为 C919 大型客机航电系统供应商，根据中国商用飞机公司

的测算，国产大飞机将于 2014 年实现首飞，2016 年交付国内民航，目前 C919 订单已达到 150 架，未来

20 年中国市场的航空运量增长需要新客机约 4700 架，占全球需求量的 15%，另外国产大飞机完全有能力向

海外市场供货，因此，公司未来的投资收益将显著提高。 

 

 

公司未来仍然以包装业务为核心，而且加大新能源领域薄膜材料的研发，包装业务受消费需求增长未

来有望继续保持 20%左右的增速；房地产业务受国家政策影响较大，今年包装业务的发展弥补了房地产业务

的下滑，预计随着国家宏观政策的放宽，未来有望逐步回暖；创投业务作为公司有益的补充，投资带来的

经济效益较好，大飞机项目有望 14 年后为公司带来可观的投资收益。公司 11 年以后其他业务收入增长较

多的主要原因是由于公司今年收购紫江国贸 94.67%股权所致，该公司 2010 年实现销售收入 8.96 亿元，净

利润为 1413 万元。 

我们预测紫江企业 2011-2013 年的 EPS 分别为：0.48、0.58、0.72 元。公司饮料包装业务类似公司为

珠海中富，彩色纸包装印刷业务相关公司为永新股份，喷铝纸及铝板业务类似公司为上海绿新，我们发现

这些公司除珠海中富由于受控股股东 CVC 退出方式预期的溢价，其他公司 11 年 PE 估值水平为 20，而紫江

企业目前股价对应 11-13 年 PE 水平分别为 11、9、7.2，公司目前股价被低估，考虑到公司 14.4 亿的总股

本情况，而且短期房地产萎靡限制公司业绩的发挥，我们给予公司 13 倍 PE 估值得到公司合理价格为 6.23

元，给予公司“推荐”的投资评级。 

图表 14：行业相关上市公司盈利预测及估值（采用 9.23 股价） 

公司 股价 
EPS(元) P/E 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

珠海中富 4.96 0.11 0.12 0.15 46.0  42.2  33.7  

永新股份 15.96 0.66 0.83 1.04 23.6  18.7  15.0  

上海绿新 16.09 0.49 0.7 0.84 32.8  22.9  19.1  

平均值     34.1  27.9  22.6  

资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

 

五、盈利预测与投资建议 
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图表 15：主要产品销售预测（单位：万元） 

  2009  2010  2011  2012  2013  

PET 瓶及瓶坯 

主营收入 178587  215986  253000  256816  309540  

主营成本 128084  155992  176594  179771  216678  

毛利率 28.28% 27.78% 30.20% 30.00% 30.00% 

皇冠盖及标签 

主营收入 87144  98399  106000  105200  105400  

主营成本 66664  80962  86708  85212  84320  

毛利率 23.50% 17.72% 18.20% 19.00% 20.00% 

喷铝纸及纸板 

主营收入 14852  19722  23667  24377  24865  

主营成本 12206  16516  19857  20355  20638  

毛利率 17.82% 16.26% 16.10% 16.50% 17.00% 

薄膜 

产量(万吨） 3.2  4.3  4.5  4.5  4.5  

单价(元/吨) 12508  15972  17120  17500  17600  

成本 11826  13054  13953  14175  14256  

主营收入 40026  69319  77040  78750  79200  

主营成本 37842  56653  62788  63788  64152  

毛利率 5.46% 18.27% 18.50% 19.00% 19.00% 

塑料防盗盖 

产量(亿只） 64.7  78.5  81.0  84.0  88.0  

单价(元/万只) 447  460  490  485  480  

成本 281  311  341  325  319  

主营收入 28901  36117  39690  40740  42240  

主营成本 18202  24375  27585  27296  28090  

毛利率 37.02% 32.51% 30.50% 33.00% 33.50% 

彩色纸包装印刷 

主营收入 35109  66731  111353  120000  132600  

主营成本 25157  53409  90307  96000  103428  

毛利率 28.35% 19.96% 18.90% 20.00% 22.00% 

饮料 OEM 

产量(亿只） 8.7  8.5  9.1  9.5  10.0  

单价(元/万只) 4899  4866  5000  5000  5023  

成本 3887  3997  3955  3900  3943  

主营收入 42716  41362  45500  47500  50230  

主营成本 33899  33974  35991  37050  39431  

毛利率 20.64% 17.86% 20.90% 22.00% 21.50% 

房地产 

主营收入 66862  67545  15000  45000  65000  

主营成本 31440  25333  6000  18000  26000  

毛利率 52.98% 62.49% 60.00% 60.00% 60.00% 

其它  

主营收入 22329  29404  118000  120000  120000  

主营成本 18323  24809  109504  111600  111600  

毛利率 17.94% 15.63% 7.20% 7.00% 7.00% 

总收入  516526  644585  789250  838383  929075  

总成本  371816  472022  615333  639071  694336  

毛利率  28.02% 26.77% 22.04% 23.77% 25.27% 

主营利润   144710  172563  173917  199312  234739  
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图表 16：公司三表预测 

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 4285  5328  6198  7318  营业收入 6446  7892  8384  9291  

  现金 1080  1189  1861  2597  营业成本 4720  6153  6391  6943  

  应收账款 998  1193  1282  1420  营业税金及附加 88  39  42  46  

  其他应收款 33  38  41  46  营业费用 206  247  263  292  

  预付账款 335  498  528  556  管理费用 409  450  478  530  

  存货 1686  2309  2374  2572  财务费用 181  215  213  198  

  其他流动资产 153  101  111  126  资产减值损失 3  0  0  0  

非流动资产 5350  5149  4870  4585  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 402  480  468  461  投资净收益 44  100  80  80  

  固定资产 3929  3903  3717  3470  营业利润 882  888  1078  1361  

  无形资产 248  248  248  248  营业外收入 33  52  46  48  

  其他非流动资

产 

771  518  437  407  营业外支出 9  10  10  10  

资产总计 9635  10477  11069  11903  利润总额 906  931  1114  1400  

流动负债 3583  3961  3977  4078  所得税 165  169  201  253  

  短期借款 1886  1892  1858  1874  净利润 742  762  913  1146  

  应付账款 480  647  665  722  少数股东损益 63  77  83  107  

  其他流动负债 1217  1422  1455  1482  归属母公司净利润 678  684  830  1039  

非流动负债 2041  2030  2033  2034  EBITDA 1523  1376  1572  1846  

  长期借款 1004  1004  1004  1004  EPS（元） 0.47  0.48  0.58  0.72  

  其他非流动负

债 

1037  1026  1029  1030            

负债合计 5624  5991  6010  6112  主要财务比率         

 少数股东权益 440  518  601  708  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 1437  1437  1437  1437  成长能力         

  资本公积 553  553  553  553  营业收入 24.8% 22.4% 6.2% 10.8% 

  留存收益 1581  1978  2468  3093  营业利润 13.7% 0.7% 21.3% 26.3% 

归属母公司股东权益 3571  3967  4458  5082  归属于母公司净利润 3.7% 0.8% 21.3% 25.2% 

负债和股东权益 9635  10477  11069  11903  获利能力         

          毛利率(%) 26.8% 22.0% 23.8% 25.3% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 10.5% 8.7% 9.9% 11.2% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 19.0% 17.2% 18.6% 20.4% 

经营活动现金流 1053  426  1177  1260  ROIC(%) 14.1% 13.5% 16.2% 19.5% 

  净利润 742  762  913  1146  偿债能力         

  折旧摊销 461  273  282  286  资产负债率(%) 58.4% 57.2% 54.3% 51.4% 

  财务费用 181  215  213  198  净负债比率(%) 54.47% 51.74% 51.09% 50.38% 

  投资损失 -44  -100  -80  -80  流动比率 1.20  1.34  1.56  1.79  

营运资金变动 -283  -605  -152  -291  速动比率 0.72  0.76  0.96  1.16  

  其他经营现金

流 

-3  -118  2  1  营运能力         

投资活动现金流 -764  139  77  79  总资产周转率 0.72  0.78  0.78  0.81  

  资本支出 680  -0  0  0  应收账款周转率 7  7  7  7  

  长期投资 83  12  -2  -1  应付账款周转率 10.83  10.92  9.74  10.01  

  其他投资现金

流 

-1  151  76  78  每股指标（元）         

筹资活动现金流 137  -456  -582  -603  每股收益(最新摊薄) 0.47  0.48  0.58  0.72  

  短期借款 185  6  -34  16  每股经营现金流(最新摊薄) 0.73  0.30  0.82  0.88  

  长期借款 -15  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.49  2.76  3.10  3.54  

  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 11.10  11.00  9.07  7.25  

  其他筹资现金

流 

-114  -462  -548  -619  P/B 2.11  1.90  1.69  1.48  

现金净增加额 430  109  672  736  EV/EBITDA 7  7  6  6  
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－报告发布日后的 6 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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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