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投资评级：强烈推荐（上调） 
 
市场数据 

目前股价 13.05 

总市值（亿元） 23.88 

流通市值（亿元） 23.88  

总股本（亿股） 1.83  

流通股本（亿股） 1.83  

12 个月最高/最低 18.60/12.05 
 

要点： 

 年报业绩符合预期：2011 年公司继续保持健康稳定增长，实现营业收入

15.13亿元，同比增长 18.54%，归属于母公司股东的净利润 1.48亿元，同

比增长 21.95%，基本每股收益 0.81 元，业绩符合预期。分红方案为每 10

股派发现金红利 3元（含税）。 

 年报分析：（1）成本下降，毛利反弹。公司生产的主要原材料 PET 膜、PP

胶粒等占生产成本的比重在 50%以上，2011年下半年 PET膜、PP胶粒等价

格走低，而公司产品价格具备一定粘性，下半年彩印复合包装材料毛利率

达到20.18%，较上半年提高1.4个百分点。第四季度公司综合毛利率为22%，

环比提高 3.09个百分点。（2）新品储备丰富，市场拓展取得突破。近几年

公司对技术研发支持力度较大，不断提升产品竞争力，提高产品附加值，

2011年成功研发并转化生产新产品 50 余项，获授专利 13 项。2011 年公司

在差异化市场、建材包装市场也取得新的突破，外贸业务覆盖区域进一步

扩大，全年外贸业务同比增长 20%以上。（3）子公司河北永新业绩大幅改

善。2011 年河北永新实现净利润 872 万元，同比增长 109.77%。广州永新

因大运会厂房搬迁，业绩受到影响，全年亏损 15.19 万元。但搬迁及产能

升级已于 2011年 7 月份完成，明年生产将步入正规，预计业绩将显著提升。 

 快速消费品包装龙头，攻防兼备。（1）行业处于成长期。我国塑料软包装

市场起步较晚，正处于快速成长期，销售额每年增长 15%以上。塑料软包

装下游主要为快速消费品行业，受经济扰动较小，看好行业需求增长。（2）

依托优质客户，公司享受高增长溢价。公司近 20年来致力于彩印复合软包

装材料的研发与生产，产品客户覆盖食品、日化、医药、农化等多个领域

的众多国内外知名企业，是宝洁公司 2010 年全球优秀供应商之一。2010

年我国塑料软包装市场已突破 300 亿元，公司作为行业龙头市场占有率仅

5%左右，前 5 大企业的市场占有率合计约 15%。随着下游消费品牌集中度

的不断提升，依托优质客户，公司将享受超越行业的增长水平，市场占有

率存在较大提升空间。（3）产能扩张稳步推进，为高增长提供保障。广州

永新年产 1.2万吨多功能高阻隔包装材料项目 2011 年 7月建成投产。2011

年 10 月公司公布了非公开发行股票预案，募集资金投向 4 个项目：1.6万

吨柔印无溶剂复合软包装材料；1万吨新型高阻隔包装材料技改项目；3500

吨异型注塑包装材料项目；1.2 万吨多功能包装新材料项目。募投项目体

现了差异化、高附加值化特征，将进一步巩固公司龙头地位，并给公司未

来 3 年的业绩增长提供强劲动力。 

 
公司盈 利预测 
 2011E 2012E 2013E 

营业收入  151309 203883 271339 

(+/-%) 18.5% 34.7% 33.1% 

净利润 14784 19216 24555 

(+/-%) 21.9% 30.0% 27.8% 

EPS 0.81 1.05 1.34 

PE 16.2 12.4 9.7 

 
 
股价表现图 

 
数据来源：Wind 资讯 
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 调高评级至“强烈推荐”。我们预计 2012-2013 年公司收入分别同比增长

34.7%和 33.1%，净利润分别同比增长 30.0%和 27.8%，EPS 分别为 1.05 元

和 1.34 元（未考虑增发），对应 PE 为 12.4X 和 9.7X。我们认为目前股价

并未充分反应公司成长性和攻防兼备的快速消费品属性，上调公司评级至

“强烈推荐”。 

 风险提示：原材料短期大幅波动风险；新项目投产进度低于预期风险。 

 

 

 

表 1、公司近 8 个季度利润表及主要指标                                                     （万元） 

      利润表 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 

营业收入 32407  28840  31997  34394  37790  36232  38958  38329  

营业成本 25867  23657  26112  26893  30307  29272  31590  29896  

    营业税金及附加 26  8  0  13  138  151  131  111  

    销售费用 1222  1228  1465  1650  1548  1552  1793  1913  

    管理费用 1790  1106  1258  2064  1561  1476  1332  2275  

    财务费用 10  62  (69) 23  (15) (8) 2  27  

    资产减值损失 726  (232) 11  (331) 709  (46) (200) (97) 

    投资净收益 1  (7) 70  2  (26) (32) (39) 233  

营业利润 2768  3005  3289  4086  3517  3804  4270  4437  

    加：营业外收入 37  35  15  1109  6  9  43  1380  

    减：营业外支出 0  0  1  29  1  10  0  66  

利润总额 2805  3040  3303  5166  3522  3802  4313  5751  

    减：所得税 420  433  496  757  533  551  664  860  

净利润 2385  2607  2807  4408  2989  3252  3648  4891  

    减：少数股东损益 33  24  4  23  11  15  (23) (8) 

    归属于母公司所有者的净利润 2353  2583  2803  4385  2978  3237  3672  4898  

基本每股收益 0.17  0.18  0.2000 0.32  0.16  0.18  0.20 0.27  

主要财务指标 

        营业收入同比增长 14.37% 15.91% 18.93% 35.75% 16.61% 25.63% 21.75% 11.44% 

营业收入环比增长 27.91% -11.01% 10.95% 7.49% 9.87% -4.12% 7.52% -1.61% 

营业利润同比增长 25.94% 11.47% 31.00% -13.83% 27.04% 26.58% 29.84% 8.59% 

营业利润环比增长 -41.62% 8.55% 9.45% 24.24% -13.94% 8.16% 12.26% 3.91% 

净利润同比增长 30.04% 23.07% 33.93% 7.78% 26.56% 25.32% 31.00% 11.70% 

净利润环比增长 -42.18% 9.79% 8.51% 56.46% -32.10% 8.71% 13.42% 33.41% 

毛利率 20.18% 17.97% 18.39% 21.81% 19.80% 19.21% 18.91% 22.00% 

销售费用率 3.77% 4.26% 4.58% 4.80% 4.10% 4.28% 4.60% 4.99% 

管理费用率 5.52% 3.83% 3.93% 6.00% 4.13% 4.07% 3.42% 5.94% 

数据来源：wind 长城证券研究所
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附：盈利预测表 

利润表 2011A 2012E 2013E 主要财务指标 2011A 2012E 2013E 

营业总收入  151309 203883 271339 成长性 

   营业总成本 135418 181276 242306   营业收入增长 18.5% 34.7% 33.1% 

  营业成本 121065 163395 218510   营业成本增长 18.1% 35.0% 33.7% 

  财务费用 7 -61 -81   营业利润增长 21.9% 41.1% 28.4% 

  销售费用 6807 8971 11939   利润总额增长 21.5% 30.0% 28.4% 

  管理费用 6643 8767 11668   净利润增长 21.9% 30.0% 27.8% 

  投资净收益 137 0 0 盈利能力 

   营业利润 16027 22607 29033   毛利率 20.0% 19.9% 19.5% 

  营业外收支 1361 0 0   销售净利率 9.8% 9.4% 9.0% 

利润总额 17388 22607 29033   ROE 17.1% 19.6% 21.7% 

  所得税 2608 3391 4355   ROIC 24.3% 24.7% 24.1% 

  少数股东损益 -5 0 123 营运效率 

   净利润 14784 19216 24555   销售费用/营业收入 4.5% 4.4% 4.4% 

资产负债表（万元）       管理费用/营业收入 4.4% 4.3% 4.3% 

  货币资金 33905 27510 29679   投资收益/营业利润 0.9% 0.0% 0.0% 

  应收帐款 19054 25675 34169   所得税/利润总额 15.0% 15.0% 15.0% 

  应收票据 6329 8528 11349   应收帐款周转率 8.49 9.12 9.07 

  存货 21041 29411 39987   存货周转率 6.08 6.48 6.30 

流动资产合计 82967 94841 123431     流动资产周转率 1.93 2.29 2.49 

  固定资产 42786 54045 55456     总资产周转率 1.25 1.43 1.60 

资产总计 131374 154507 184508 偿债能力 

     短期借款 3183 3183 3183   资产负债率 34.1% 36.5% 38.8% 

  应付款项 29515 38894 48954   流动比率 1.92 1.68 1.73 

流动负债合计 43265 56369 71513   速动比率 1.43 1.16 1.17 

  长期借款 0 0 0 每股指标（元） 

   负债合计 44765 56369 71513   摊薄 EPS 0.81 1.05 1.34 

  股本 18302 18302 18302   每股净资产 4.73 5.36 6.17 

  留存收益 66046 77576 92309   每股经营现金流 1.08 1.06 1.21 

 少数股东权益 2261 2261 2384   每股经营现金/EPS 1.3 1.0 0.9 

权益合计 86609 98138 112995 估值 2011A 2012E 2013E 

负债和股东权益总计 131374 154507 184508   PE 16.2 12.4 9.7 

现金流量表（万元）       PB 2.8 2.4 2.1 

经营活动现金流 19738 19449 22185   EV/EBITDA 11.86 8.22 6.41 

  其中营运资本减少 1535 -5165 -11277   EV/SALES 1.61 1.19 0.89 

投资活动现金流 -13807 -18157 -10194   EV/IC 3.89 2.61 2.17 

  其中资本支出 -14758 -18157 -10194   ROIC/WACC 2.36 2.40 2.34 

融资活动现金流 -2110 -7686 -9822   REP 1.65 1.09 0.93 

净现金总变化 3723 -6395 2169 

    注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

数据来源：WIND 长城证券研究所 
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