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事件 

永新股份公布 2011 年三季报，今年 1-9 月份公司实现营业收入 11.30 亿元、

比去年同期增长 21.2%；归属于上市公司股东的净利润为 9886 万元、比去年

同期增长 27.75%，摊薄后每股收益 0.54 元。  

 

研究结论 

 1～9 月公司业绩略超我们预期。公司前三季度经营出色，前三季度业绩

0.54 元，略超我们前期预测的 0.51 元业绩。我们认为公司黄山本部薄膜

项目投产，业绩7月底广州新厂房产能投产是导致公司收入增长保持20%

以上的主要原因，另一方面，公司销售收入上升的规模效应也带动了其毛

利率达到 18.9%的水平，稍好于全年同期的 18.4%。 

 预计四季度毛利率环比上行，业绩有望继续超市场预期。公司从 2006 年

以来，每年四季度业绩环比三季度均有大幅增长，主要源自四季度公司产

品结构有一定改善，高毛利的包装产品占比提高，同时，部分前期没有确

认的收入，如超额盈利，政府补贴等均会在四季度进行体现，见图 1，另

一方面，鉴于公司新建广州地区厂房目前已经基本进入满产阶段，因此，

我们预计公司 2011 年四季度的收入、盈利增长仍较前期会有较大改观，

且公司每年 12 月进入行权期，也有一定动力提高效率，做大盈利。最后，

我们看到进入三季度以来各类化工原材料产品价格由于油价回落而有所

下滑，随着库存滚动，公司毛利率水平环比将走高，见图 2。 

 06 年实施股权激励后四季度超额收益明显.维持公司买入评级。我们提请

投资者注意的是，公司历史上 4 季度业绩环比 3 季度均有大幅增长，同

时，从股价表现看，实施股权激励后 4 季度均大幅跑赢市场，且仅有一

个季度收益为负，见表 1，因此，我们预期今年从季节性看，4季度业绩

环比增长仍然大概率事件，同时，公司首批股权激励和限制性股票计划要

到 2013 年才会结束，我们维持公司 2011-2013 年每股收益预测分别为

0.80、1.03、1.35 元，维持公司买入的投资评级，目标价 20 元。 

 风险因素：原材料价格大幅波动，以及新项目投产带来的盈利释放慢于

预期。 
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,276 1,724 2,288 2,940

同比(%) 21.0% 35.0% 32.7% 28.5%
归属母公司净利润 121 146 189 247

同比(%) 20.4% 20.5% 29.4% 30.8%
毛利率(%) 19.7% 18.4% 17.8% 17.7%
ROE(%) 15.7% 16.2% 18.6% 21.2%
每股收益(元) 0.87 0.80 1.03 1.35
P/E（倍） 18.8 20.5 15.8 12.1
资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 1：公司季度收入环比、同比均有增长  公司 06 年起，第四季度环比三季度盈利大幅增长 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 1：从 2006 年开始，每个四季度永新股份持续跑赢大市，仅有一个季度绝对收益为负 

  2006-4Q 2007-4Q 2008-4Q 2009-4Q 2010-4Q 

永新股份 2.00 (0.71) 21.77  49.83 13.97 

沪深 300 45.45 (4.35) (18.98) 19.00 6.56 

资料来源：东方证券研究所 

图 2：油价下滑带动石油化工产品价格下行，公司未来成本压力减小，如 PE，PP 和 BOPET 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 利润表 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 740  611  538 593 营业收入 1,276  1,724  2,288 2,940 
现金 305  20  -249 -418 营业成本 1,025  1,406  1,881 2,418 
应收账款 166  224  298 382 营业税金及附加 0  1  1 1 
其他应收款 43  58  77 98 营业费用 56  75  92 118 
预付账款 36  49  65 84 管理费用 62  84  103 122 
存货 188  258  345 443 财务费用 0  -11  -10 -11 
其他 3  3  3 3 资产减值损失 2  10  12 14 
非流动资产 364  714  1,014 1,237 公允价值变动收益 0  0  0 0 
固定资产 322  672  972 1,195 投资净收益 1  1  1 1 
无形资产 27  27  27 27 营业利润 131  159  210 279 
其他 15  15  15 15 营业外收入 12  14  14 14 
资产总计 1,104  1,325  1,552 1,830 营业外支出 0  0  0 0 
流动负债 333  421  531 655 利润总额 143  173  224 293 
短期借款 3  5  6 8 所得税 21  26  34 44 
应付账款 109  149  200 257 净利润 122  147  190 249 
其他 221  267  325 390 少数股东损益 1  1  1 2 
非流动负债 0  3  6 10 归属于母公司净利润 121  146  189 247 
长期借款 0  0  0 0 EBITDA 184  214  262 356 
其他 0  3  6 10 EPS（元） 0.87  0.80  1.03 1.35 
负债合计 333  424  537 665     

少数股东权益 20  21  22 24 主要财务比率   

股本 141  183  183 183 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
资本公积 343  343  343 343 成长能力   

留存收益 267  354  467 615 营业收入 21.0% 35.0% 32.7% 28.5%
归属母公司股东权益 771  901  1,016 1,165 营业利润 5.7% 26.3% 28.2% 28.2%
负债和股东权益 1,104  1,325  1,552 1,830 归属于母公司净利润 20.4% 20.5% 29.4% 30.8%
          获利能力   

    毛利率 19.7% 18.4% 17.8% 17.7%
现金流量表 净利率 9.6% 8.5% 8.3% 8.5%
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 15.7% 16.2% 18.6% 21.2%
经营活动现金流 125  119  145 217 ROIC 10.8% 11.1% 12.4% 14.0%
净利润 122  147  190 249 偿债能力   

折旧摊销 41  40  37 63 资产负债率 30.2% 32.0% 34.6% 36.3%
财务费用 -1  -11  -10 -11 负债权益比率 43.2% 47.0% 52.8% 57.1%
投资损失 -1  -1  -1 -1 流动比率 2.22  1.45  1.01 0.91 
营运资金变动 -37  -69  -88 -101 速动比率 1.54  0.72  0.24 0.10 
其他 2  13  16 19 营运能力   

投资活动现金流 -76  -399  -349 -299 总资产周转率 1.23  1.42  1.59 1.74 
资本支出 -79  -400  -350 -300 应收账款周转率 7.01  7.03  6.98 6.88 
长期投资 262  66  66 66 应付账款周转率 5.08  5.27  5.22 5.13 
其他 -259  -65  -65 -65 每股指标（元）   
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筹资活动现金流 -50  -5  -65 -87 每股收益 0.87  0.80  1.03 1.35 
借款增减 4  1  1 2 每股经营现金流 0.89  0.65  0.79 1.19 
普通股增加 2  42  0 0 每股净资产 5.48  4.92  5.55 6.36 
资本公积增加 7  0  0 0 估值比率   

其他 -62  -48  -66 -88 P/E 18.3  19.9  15.4 11.8 
现金增加额 -1  -285  -269 -169 P/B 2.9  3.2  2.9 2.5 
          EV/EBITDA 16.0  15.5  14.1 11.2 

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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