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成本下降逻辑尽显 
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维持评级 

轻工/包装 发布时间：2012 年 04 月 20 日 

投资要点： 

 2012 年一季度，公司实现营业收入 3.53 亿元，同比下降 6.49%；营

业利润 4131 万元，同比增长 17.47%；实现归属母公司所有者的净

利润 3808 万元，同比增长 27.9%，实现基本 EPS0.21 元。 

 收入小幅下降。报告期内，公司收入小幅下降 6.49%，略低于我们

的预期，我们认为公司收入下降的原因可能缘于以下三点，1.报告

期内，除广州子公司外，黄山本部和河北永新产能基本饱和。产能

受限制约了收入的增长，CPP 膜项目已于 2012 年 3 月投产，预计二

季度开始贡献业绩；2.上游原材料价格在去年上半年年保持高位，

在全球经济不景气的背景下，下半年有较大的回落，公司产品具有

非标准化特征，定价视原材料价格可浮动，我们判断产品价格重心

的下移或将是收入下降的原因之一；3，公司主要下游虽为食品、日

化、医药等快速消费品，需求增长相对稳定，但从终端销售数据看，

1、2 月份消费增长乏力，订单饱满度略有降低，然 3 月份销售迅速

回暖，预计收入下降的局面将得以扭转。 

 毛利率提升是主要看点。在全球经济下滑的背景下，公司所处行业

具有穿越周期的优势，下游快速消费品增速相对稳定，受益于原材

料价格的低位，公司毛利率同比大幅提升了 2.9 个百分点只 22.7%，

环比四季度也有 22%也有 0.7 个百分点的提升，不排除有进一步产

品结构优化的可能。需要指出的是，经济环境较差的时期，公司业

绩往往有超预期的表现，2009 年在收入同比下滑 13.5%的情况下，

净利润却有 48%的增长，体现成本下降了逻辑。  

 盈利预测与投资评级。预计 2012-2013 年公司 EPS 为 1.33 元和 1.70
元，以 4 月 19 日收盘价 15.29 元计算，对应动态 PE 分别为 11.5 倍

和 9 倍，公司未来有大量新增产能的释放，下游稳定快速的增长以

及原材料的低位又为公司创造良好条件，我们维持公司“推荐”的投

资评级。 

 风险提示。原油价格大幅上涨；推动成本大幅增加。 

业绩预测： 
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2010 1,513 18.54 147.8 21.07 0.81 17.53 18.9
2011 1,872 23.70 183.7 26.69 1.00 13.02 15.2 

2012E 2,427 29.67 243.5 32.08 1.33 15.51 11.5 

2013E 2,982 22.85 310.2 27.13 1.70 17.51 9.0  

走势图  

 

市场数据 2012/04/19

收盘价： 15.29 元

52 周最高价： 18.60 元

52 周最低价： 12.05 元

平均持仓成本： 14.49 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 18,302

流通 A 股（万股）： 18,166

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 4.49

每股经营现金流（元）： -0.26

市净率： 3.41
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平； 
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
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