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事件： 

公司公布年报：2011 年实现主营业务收入 15.13 亿元，同比增长 18.54%；

归属上市公司股东净利润 1.48 亿元，同比增长 21.95%；实现完全摊薄每股

收益 0.81 元。分配预案为每 10 股派 3元。 

研究结论： 

 公司业绩符合预期，毛利水平继续上行。公司 2011 年实现每股收益 0.81

元，业绩符合我们在年报前瞻中 0.82 元的预期。公司 2011 年收入增长

18%，净利润增速达到 22%，且毛利率水平从 19/67%提升到 19.99%，

由于 2011 年成本均处于上行通道，因此我们认为公司产品结构改善和规

模效应带来其企业盈利能力走高。 

 财务指标较 2010 年有所提升，在建工程和原料存货增加。公司 2011 年

整体经营继续上台阶，其各项财务指标，如固定资产周转，三费占比均

较去年改善。公司在建工程达到 4200 万左右，其中本部 1.6 万吨无溶剂

包装和 3500 吨异型注塑，以及河北 1.2 万吨项目均已启动，预计 2012

年年底陆续投产，这将带动其今明两年的增长；此外，公司原材料库存

年底达到 9300 万以上，较中报有 60%的提升，显示面临成本下行，公司

也开始积极备库。 

 2012 年亮点预期来自成本下行和产能规模进一步扩大。公司在建工程金

额达到 4200 万左右，均为公司 2012 年即将投产的新项目，其中公司黄

山本部薄膜项目已经投产，而广州和河北分公司预计 2012 年能带来

5000～7000 吨的产量贡献，另一方面，公司 2011 年毛利率达到 19.99%

的水平，显示公司收入规模增长同时伴随着产品结构改善和规模效应。

历史上看，见图 3，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 等化工产品价格下滑（见图 3），这将改

善企业 2012 年上半年的盈利预期。 

 2012 年增长点明确.逆周期投资窗口打开，维持公司买入评级。我们认

为公司是逆周期投资的企业，经济减速环境下，大宗商品价格下行，而

公司下游需求稳定，因此盈利将稳定增长，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，我们预测公司 2012-2014 年每股收益分别为

1.03、1.31，1.50 元，维持公司买入的投资评级，目标价 20 元。 

 风险因素：原油价格因政局不稳而大幅上涨，导致成本压力增大，而公

司产品定价有一定粘性，毛利率可能被压缩。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 1 月 20 日） 12.92 元

目标价格 20.00 元

总股本/A 股（万股） 18302 / 18302

国家/地区 中国

行业 轻工

报告发布日期 2012 年 1 月 30 日
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永新股份 沪深300

资料来源：WIND 

 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 1,513 1,715 2,171 2,709
同比(%) 18.5% 13.3% 26.6% 24.8%

归属母公司净利润 148 189 239 274

同比(%) 21.9% 27.9% 26.3% 14.6%

毛利率(%) 20.0% 20.7% 20.9% 20.5%

ROE(%) 17.1% 19.3% 21.3% 21.3%

每股收益(元) 0.81 1.03 1.31 1.50

P/E（倍） 16.0 12.5 9.9 8.6
资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 1：公司季度收入环比略有下滑   单季利润和毛利率如期大幅提升 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 2：负债率低位稳定     单季毛利率提升，费用率稳定 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 1：从 2006 年开始，包括 2011 年四季度永新股份持续跑赢大市 

  2006-4Q 2007-4Q 2008-4Q 2009-4Q 2010-4Q 2011-4Q 

永新股份 2.00 (0.71) 21.77 49.83  13.97 (6.98) 

沪深 300 45.45 (4.35) (18.98) 19.00  6.56 (9.13) 

资料来源：东方证券研究所 

图 3：化工产品价格下行，成本压力减小  公司未来毛利率预计继续攀升 

 

 

 

 

 

 

 

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 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 830  744  948 1,131 营业收入 1,513  1,715  2,171 2,709 

现金 339  191  249 258 营业成本 1,211  1,361  1,718 2,154 

应收账款 191  216  273 341 营业税金及附加 5  6  8 10 

其他应收款 63  72  91 113 营业费用 68  72  87 108 

预付账款 23  26  33 41 管理费用 66  74  93 116 

存货 210  236  299 374 财务费用 0  -8  -9 4 

其他 3  3  3 3 资产减值损失 4  4  9 11 

非流动资产 484  728  771 878 公允价值变动收益 0  0  0 0 

固定资产 428  672  715 822 投资净收益 1  1  1 1 

无形资产 41  41  41 41 营业利润 160  208  267 308 

其他 16  16  16 16 营业外收入 14  14  14 14 

资产总计 1,314  1,472  1,719 2,009 营业外支出 1  0  0 0 

流动负债 433  475  574 695 利润总额 174  222  281 322 

短期借款 32  36  46 57 所得税 26  33  42 48 

应付账款 152  171  216 271 净利润 148  189  239 274 

其他 249  267  312 367 少数股东损益 0  0  0 0 

非流动负债 15  18  23 27 归属于母公司净利润 148  189  239 274 

长期借款 0  0  0 0 EBITDA 219  276  340 398 

其他 15  18  23 27 EPS（元） 0.81  1.03  1.31 1.50 

负债合计 448  493  597 722    

少数股东权益 23  23  22 22 主要财务比率  

股本 183  183  183 183 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 302  302  302 302 成长能力  

留存收益 358  472  615 780 营业收入 18.5% 13.3% 26.6% 24.8%

归属母公司股东权益 866  980  1,123 1,287 营业利润 20.4% 17.2% 28.0% 22.5%

负债和股东权益 1,314  1,472  1,719 2,009 归属于母公司净利润 21.9% 27.9% 26.3% 14.6%

          获利能力  

     毛利率 20.0% 20.7% 20.9% 20.5%

现金流量表 净利率 9.8% 11.0% 11.0% 10.1%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 17.1% 19.3% 21.3% 21.3%

经营活动现金流 197  214  243 299 ROIC 11.4% 13.0% 14.2% 14.1%

净利润 148  189  239 274 偿债能力  

折旧摊销 43  52  57 72 资产负债率 34.1% 33.5% 34.7% 35.9%

财务费用 -2  -8  -9 4 负债权益比率 51.7% 50.3% 53.1% 56.1%

投资损失 -1  -1  -1 -1 流动比率 1.92  1.57  1.65 1.63 

营运资金变动 5  -25  -56 -65 速动比率 1.37  1.01  1.07 1.03 

其他 5  7  13 16 营运能力  
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投资活动现金流 -138  -299  -107 -188 总资产周转率 1.25  1.23  1.36 1.45 

资本支出 -148  -300  -109 -190 应收账款周转率 6.54  6.33  6.66 6.62 

长期投资 632  137  137 137 应付账款周转率 4.66  4.34  4.58 4.56 

其他 -622  -135  -135 -135 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -21  -63  -77 -102 每股收益 0.81  1.03  1.31 1.50 

借款增减 33  4  10 11 每股经营现金流 1.08  1.17  1.33 1.63 

普通股增加 42  0  0 0 每股净资产 4.73  5.35  6.13 7.03 

资本公积增加 -41  0  0 0 估值比率  

其他 -56  -67  -87 -113 P/E 16.0  12.5  9.9 8.6 

现金增加额 38  -148  59 9 P/B 2.7  2.4  2.1 1.8 

          EV/EBITDA 12.2  9.8  8.3 0.0 

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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