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新股定位分析报告（2012 年 02 月 15 日）  

东东风风股股份份新新股股估估值值分分析析报报告告  
                                      （仅供参考） 
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益(元) 

净资产收益率(%) 

加权平均
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2012-2-16 601515 东风股份 13.20 18.08 3.07 0.73 59.05 

发行数量

(万股) 

上市数

量(万

股) 

发行后股

本(万股) 
中签率(%) 主承销商 所属行业 合理估值定位 

5600 4480 55600 1.944% 国信证券 印刷业 19.4-29.1 元 

公 
司 
投 
资 
要 
点 

1.东风股份是国内综合实力领先的包装印刷服务供应商，主要从事以中高档烟标

产品为代表的高端包装印刷产品的设计、生产和销售。公司规模处于行业前 5 位，2010

年市场占有率约 5%左右，主要客户为吉林中烟和贵州中烟。2008-2010 年，公司营业

收入分别为 11.92 亿元、12.77 亿元和 13.57 亿元，年复合增长率为 6%左右。

2008-2010 年，归属于母公司净利润分别为 5.07 亿元、5.06 亿元和 5.07 亿元，保

持稳定。 

2.客户粘性较高，公司盈利能力稳定 

大批量、多批次供货的及时性、稳定性需要烟标印刷企业与客户多年的配合，因

此一旦客户选定了烟标供应商，一般不轻易更换。在 2008 年，国家烟草专卖局确定

的共 30 个全国性卷烟重点骨干品牌（含 10 个视同全国性卷烟重点骨干品牌）中，公

司服务的品牌主要有 15 个。公司具有的长期服务经验优势，保障了公司未来在我国

烟标印刷行业市场份额的稳定性和盈利能力的连续性。 

3.产业链向上游延伸，产品竞争力不断增强 

公司已形成平面设计、包装材料研发、前期设计打样与生产印刷相结合的服务体

系，并充分利用自身在高档包装印刷行业的资源优势，向产业链上游延伸和整合。同

时，公司计划进入 PET 基膜的生产领域，以满足本公司对 PET 基膜类的需求，不但可

获得稳定的原材料供应、保障交付能力，还可以降低生产成本、提升利润水平，更可

以发挥协同研发的优势，进行有效的产品创新，提高产品的竞争力。 

募 

集 

资 

金 

投 

向 

东风股份 IPO 募集资金用途将用于的项目 

序

号 
项目名称 

投资额（万

元） 

1 汕头东风印刷股份有限公司技术改造项目 10008.62 

2 
子公司汕头市鑫瑞纸品有限公司环保型高档防伪包装材料生产

基地项目 
35000 

3 子公司延边长白山印务有限公司技术改造及扩产项目 26000 

4 子公司佳鹏霁宇设计（深圳）有限公司深圳创意设计中心项目 6000 

 合计 77008.62 
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本次募集资金主要用于产品结构升级、生产工序改进、生产能力扩张及设计能力提升，从而进一步

突出公司核心业务的竞争力，巩固和增强公司在行业内的竞争优势。 

估 
值 
分 
析 

参考可比同行业上市公司：劲嘉股份；陕西金叶；当前 PE 分别为 17.91、44.03. 截

至 2012 年 02 月 15 日，上述公司平均市盈率 30.97 倍。公司各方面比上述公司优势

较为明显。 

主流机构预测 2011 年公司的每股收益均值在 0.97 元，考虑到公司所处行业,参考上

述可比上市公司估值；给予公司 2012 年预测 EPS20-30 倍的 PE,对应公司上市后合理

价值区间为 19.4-29.1 元。 

风 
险 
提 
示 

1.主要原材料价格波动的风险;2.下游市场发生不利变化的风险. 

综 
述 

预计公司的合理估值在 19.4-29.1 元之间，建议新股上市首日以逢高退出为主。仅供参考！ 
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