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事 件： 

合兴包装前三季度实现营业收入 14.3 亿元，同比增长 35.32%，实现净利润

5143 万元，同比增长 4.13%，对应 EPS0.15 元。 

 

研究结论 

 业绩略低于预期，提价和产能利用水平提高引致毛利率拐点隐现，公司

1～3 季度实现业绩 0.15 元，略低于我们前期 0.17 元的盈利预期。报告

期内，公司收入增长远快于盈利，呈现出增收不增利的特征，但让人欣慰

的是，公司毛利率拐点隐现，1季度毛利率仅为 15%，创下上市以来最低

水平，但随着公司产能利用水平的提升以及前期提价的滞后效应，公司毛

利率渐渐改善，三季度单季实现毛利率 17.9%，已经开始接近 2007 年水

平，我们认为随着公司新厂达产水平进一步提升，毛利率未来仍将持续改

善。 

 预计四季度或明年初海宁项目将投产，届时产能达到 9.4 亿平米.三季报

中在建工程仍有 2700 万左右，我们预计公司的海宁项目将于四季度左右

投产，届时公司总体产能将达到 9.4 亿平米左右，随着产能利用率提高，

公司未来销售收入还将保持快速增长的势头，而盈利也将随后跟上，但公

司经营现金流仍为负，不过一般而言，公司经营现金流在四季度将转正。 

 公司预计全年 0～30%增长，对应 EPS 为 0.20～0.26 元。公司三季报中

对全年业绩做出展望，预计全年增长在 0～30%之间，我们认为公司后期

随着海宁和天津项目投产达产，将增加公司产能 2亿平米，这两个项目是

公司 2012 年的重要增长点，我们判断公司收入仍将上行。 

 我们看好公司 2012 年增长，上调今明年两年 EPS 预测至 0.22，0.30 元。

我们认为公司收入增长较快背景下盈利滞后，主要原因除了箱板纸价格

持续上行，成本吞噬了部分利润外，另一方面在于公司产能在大量投产

当口，产能利用水平不高，但从三季度报表看，公司毛利率水平环比提

升是一个关键信号，或表明公司已经开始度过了产能利用率的低点，未

来如果有箱板纸价格的下滑，毛利率水平将快速反弹，这构成公司的买

入时机。基于此，我们上调公司 2011，2012 年盈利预测为 0.22，0.30

元，（原预测为 0.21，0.27 元），维持公司增持评级。 

 风险因素：产能释放过程中，订单增长不达预期。 
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合兴包装 沪深300

财务预测                             （百万元）

 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 1,521 2,016 2,192 3,530 

同比% 71.7% 32.5% 8.8% 61.0%
归属母公司净利润 71 77 105 168 

同比% 5.8% 8.1% 36.8% 59.6%
毛利率% 16.9% 16.1% 16.7% 17.6%
ROE% 8.6% 7.7% 10.1% 15.0%
EPS（元） 0.35 0.22 0.30 0.48 
PE（倍） 21.7 34.3 25.0 15.7 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1：收入下行，毛利率拐点隐现   环比业绩改善 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 2：负债率水平平稳     费用率维持稳定 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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表 1：三表分析 

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 1,071  1,393  1,440 2,039 营业收入 1,521  2,016  2,192 3,530 
现金 323  403  368 329 营业成本 1,264  1,692  1,827 2,909 
应收账款 391  519  564 908 营业税金及附加 2  3  3 5 
其他应收款 26  35  38 61 营业费用 72  97  107 173 
预付账款 38  51  55 88 管理费用 76  99  107 173 
存货 277  371  400 637 财务费用 17  30  29 41 
其他 15  15  15 15 资产减值损失 12  16  5 42 
非流动资产 555  594  609 558 公允价值变动收益 0  0  0 0 
固定资产 459  500  517 468 投资净收益 0  0  0 0 
无形资产 85  83  81 80 营业利润 77  78  113 188 
其他 11  11  11 11 营业外收入 9  14  14 14 
资产总计 1,626  1,987  2,050 2,598 营业外支出 1  0  0 0 
流动负债 728  903  910 1,326 利润总额 85  92  126 202 
短期借款 359  423  395 530 所得税 13  14  19 30 
应付账款 182  244  263 419 净利润 73  79  107 172 
其他 187  236  252 377 少数股东损益 2  2  2 4 
非流动负债 67  88  97 153 归属于母公司净利润 71  77  105 168 
长期借款 60  80  87 140 EBITDA 124  188  225 311 
其他 7  9  10 13 EPS（元） 0.35  0.22  0.30 0.48 
负债合计 796  992  1,007 1,479     

少数股东权益 19  21  23 27 主要财务比率   

股本 217  348  348 348 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
资本公积 414  414  414 414 成长能力   

留存收益 180  213  259 331 营业收入 71.7% 32.5% 8.8% 61.0%
归属母公司股东权益 830  995  1,043 1,119 营业利润 43.8% 25.9% 12.9% 70.2%
负债和股东权益 1,626  1,987  2,050 2,598 归属于母公司净利润 5.8% 8.1% 36.8% 59.6%
          获利能力   

    毛利率 16.9% 16.1% 16.7% 17.6%
现金流量表 净利率 4.8% 3.9% 4.9% 4.9%
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 8.6% 7.7% 10.1% 15.0%
经营活动现金流 -8  60  166 -30 ROIC 4.4% 5.3% 6.5% 8.4%
净利润 73  79  107 172 偿债能力   

折旧摊销 38  65  69 69 资产负债率 48.9% 49.9% 49.1% 56.9%
财务费用 20  30  29 41 负债权益比率 95.8% 99.6% 96.6% 132.2%
投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.47  1.54  1.58 1.54 
营运资金变动 -148  -131  -47 -356 速动比率 1.02  1.06  1.07 0.98 
其他 9  18  8 45 营运能力   
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投资活动现金流 -184  -120  -90 -60 总资产周转率 1.10  1.12  1.09 1.52 
资本支出 -193  -120  -90 -60 应收账款周转率 4.56  4.15  3.79 4.49 
长期投资 1,185  0  0 0 应付账款周转率 4.53  4.45  4.04 4.78 
其他 -1,176  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 265  140  -111 52 每股收益 0.35  0.22  0.30 0.48 
借款增减 60  84  -22 188 每股经营现金流 -0.03  0.17  0.48 -0.09 
普通股增加 27  130  0 0 每股净资产 3.82  2.86  3.00 3.22 
资本公积增加 297  0  0 0 估值比率   

其他 -118  -74  -89 -136 P/E 21.7  34.3  25.0 15.7 
现金增加额 74  80  -35 -38 P/B 2.0  2.6  2.5 2.4 
          EV/EBITDA 25.1  17.2  14.6 12.2 

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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