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研究结论 

 经济减速阶段，投资公司时间窗口开启。通过对公司 2009 年历史经验

比较，见图 1，我们分析认为投资公司的时间窗口开启：2008 年下半年

开始公司面临成本压力的大幅下降，此外，当时投资者受经济减速的担

忧情绪影响，更多将资产配置到稳定增长的行业中，以期获得相对收益，

致使企业盈利和估值均开始回升，我们测算公司 2009 到 2010 年累计跑

赢沪深 300 近 181%。进入 2012 年，我们判断对经济的不确定性预期

将再次导致投资者超配稳定增长的包装类企业，而永新股份以稳定增长

的业绩和盈利空间扩大的预期，打开了其投资窗口。 

 进入四季度，成本下行带动公司盈利开始改善。历史上看，见图 2，公

司 2006 年，2008 年和 2009 年累次证明了成本下滑将改善企业盈利能

力，而成本上行将伤害业绩，进入 2011 年下半年，我们注意到以 PET、

PP 和 PE 等化工产品价格开始下滑，而由于公司产品定价粘性，我们预

计企业未来的毛利率将再次扩张，这将形成企业业绩向上的预期。从我

们和公司管理层沟通看，我们也认识到进入四季度以后，成本下行预计

将开始带动企业盈利好转。 

 下游客户需求稳健，没有盈利大幅波动风险。公司为塑料包装企业，下

游客户集中在食品饮料、医药和日化等行业中，占比超过 80%，见图 3，

这类行业需求稳健，基本和经济波动绝缘，根据我们《2012 年成本下滑，

布局有定价权企业》报告中的观点，我们对于公司未来需求增长保持乐

观的态度，建议投资者配置成本下行，企业定价粘性的企业，如永新股

份。 

 四季度业绩环比预计继续保持增长，增发打开 3 年增长空间，维持公司

买入评级！公司上市以来每年四季度业绩环比三季度均有大幅增长，主

要由于公司四季度订单结构有所改善，高毛利产品增多，见图 4，我们

预计 2011 年也不会例外；此外，鉴于公司广州、河北分公司产能开始逐

步释放，预计 2012 年产量仍有 20%左右的增长。最后，公司前期公告

了增发预案，增发项目分批投产将带动其盈利保持 3 年增长，不考虑增

发摊薄，我们维持对公司 2011，2012 年每股收益预测分别为 0.80、1.03

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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永新股份 沪深300

资料来源：WIND  

 

重点公司盈利预测及投资评级 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 1,276 1,537 1,715 2,171

同比% 21.0% 20.4% 11.6% 26.6%

归属母公司净利润（百 121 146 188 242

同比% 20.4% 20.2% 29.0% 28.8%

毛利率% 19.7% 19.1% 20.7% 20.9%

ROE% 15.7% 16.2% 18.5% 20.9%

EPS（元） 0.87 0.80 1.03 1.32

PE（倍） 15.9 17.4 13.5 10.5

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关研究报告 

《增发项目完善公司全国布点战略》 2011.10.21

《红海中走出一片蓝海》 2011.6.6
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图 1：08 年下半年起，公司股价持续跑赢指数  2009 年开始经历一波戴维斯双击过程 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 2：历史上，成本波动和企业毛利率走势相反，目前成本下滑预示未来盈利走高 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 3：公司下游 80%集中于食品饮料、医药和日化，需求稳定不受经济波动影响 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 4：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 
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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  569  405 413 营业收入 1,276  1,537  1,715 2,171 

现金 305  44  -175 -319 营业成本 1,025  1,243  1,361 1,718 

应收账款 166  200  223 282 营业税金及附加 0  1  1 1 

其他应收款 43  51  57 73 营业费用 56  67  72 87 

预付账款 36  43  47 60 管理费用 62  74  81 96 

存货 188  228  249 315 财务费用 0  -11  -10 -11 

其他 3  3  3 3 资产减值损失 2  6  3 9 

非流动资产 364  718  1,027 1,252 公允价值变动收益 0  0  0 0 

固定资产 322  676  985 1,211 投资净收益 1  1  1 1 

无形资产 27  27  27 27 营业利润 131  159  209 273 

其他 15  15  15 15 营业外收入 12  14  14 14 

资产总计 1,104  1,287  1,432 1,665 营业外支出 0  0  0 0 

流动负债 333  383  411 494 利润总额 143  173  223 287 

短期借款 3  4  5 6 所得税 21  26  33 43 

应付账款 109  132  144 182 净利润 122  147  189 244 

其他 221  247  262 306 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  188 242 

长期借款 0  0  0 0 EBITDA 184  213  261 352 

其他 0  3  6 10 EPS（元） 0.87  0.80  1.03 1.32 

负债合计 333  386  417 504    

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  466 611 营业收入 21.0% 20.4% 11.6% 26.6%

归属母公司股东权益 771  901  1,015 1,161 营业利润 5.7% 17.2% 20.5% 28.0%

负债和股东权益 1,104  1,287  1,432 1,665 归属于母公司净利润 20.4% 20.2% 29.0% 28.8%

          获利能力  

     毛利率 19.7% 19.1% 20.7% 20.9%

现金流量表 净利率 9.6% 9.6% 11.0% 11.2%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 15.7% 16.2% 18.5% 20.9%

经营活动现金流 125  143  195 240 ROIC 10.8% 11.2% 13.0% 14.5%

净利润 122  147  189 244 偿债能力  

折旧摊销 41  40  38 64 资产负债率 30.2% 30.0% 29.1% 30.3%

财务费用 -1  -11  -10 -11 负债权益比率 43.2% 42.8% 41.1% 43.4%

投资损失 -1  -1  -1 -1 流动比率 2.22  1.49  0.99 0.84 

营运资金变动 -37  -40  -28 -71 速动比率 1.54  0.77  0.26 0.07 

其他 2  8  7 14 营运能力  



 

 5 

永新股份动态跟踪 —— 成本下行确立，逆周期投资窗口开启

投资活动现金流 -76  -399  -349 -299 总资产周转率 1.23  1.29  1.26 1.40 

资本支出 -79  -400  -350 -300 应收账款周转率 7.01  6.68  6.45 6.84 

长期投资 262  66  66 66 应付账款周转率 5.08  4.99  4.76 5.09 

其他 -259  -65  -65 -65 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -50  -5  -65 -85 每股收益 0.87  0.80  1.03 1.32 

借款增减 4  1  0 1 每股经营现金流 0.89  0.78  1.07 1.31 

普通股增加 2  42  0 0 每股净资产 5.48  4.92  5.54 6.34 

资本公积增加 7  0  0 0 估值比率  

其他 -62  -48  -66 -86 P/E 15.9  17.4  13.5 10.5 

现金增加额 -1  -261  -219 -145 P/B 2.5  2.8  2.5 2.2 

          EV/EBITDA 13.9  13.5  12.0 9.6 

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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