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美盈森(002303)一季报点评 
费用控制明显改善 

谨慎推荐 
首次覆盖 

轻工/造纸 发布时间：2012 年 04 月 25 日

投资要点： 
 2012 年一季度，公司实现营业收入 2.2 亿元，同比增长 25.4%；实

现归属母公司所有者的净利润 1830 万元，同比下降 16.1%，实现基

本 EPS0.10 元。 
 费用控制明显改善。2011 年公司大量新增产能投产，2011 年 3 月苏

州项目一期投产，6、7 月份重庆和东莞项目投产，产能放大三倍多，

初期市场开拓压力较大，费用较高。在下游行业不景气的背景下，

子公司产能利用率不足，拖累公司业绩。2012 年，公司严格控制费

用，取得明显效果，报告期内，公司毛利率 23.8%，环比去年四季

度上升了 5.7 个百分点，期间费用率为 13.3%，环比去年四季度下降

了 13.5 个百分点，同比下降了 6.1 个百分点。我们判断，随着公司

产能利用率的不断提高，公司业绩将逐季爬坡，费用大幅增加的时

期已过，未来两年将逐步收获收入的增长和利润率的提升。 
 产能扩张并非简单的产能增加。第一，新增产能所用设备均为世界

领先，自动化程度较高，人工成本可大幅降低。我们认为“十二五”
期间劳动力成本的上升是必然趋势，公司将在新一轮竞争中受益。

第二，新增产能将大大拓宽产品线，重型包装和微细瓦楞将实现进

口替代，公司又将从差异化竞争中获益。第三，此次新增产增均围

绕富士康的生产基地，目前公司所有产能仅覆盖富士康的深圳、重

庆和苏州生产基地，规划产能有武汉、成都和郑州，未来公司将逐

步迈入全国性扩张的步伐，且新增产能围绕老客户进行，异地扩张

风险相对可控。 
 盈利预测与投资评级。预计 2012-2014 年公司 EPS 为 0.95 元、1.47
元和 2.06 元，对应动态 PE 分别为 18.4 倍、11.9 倍和 8.5 倍，考虑

到当前下游的不景气，暂给予“谨慎推荐”的投资评级，我们将根据

下游订单情况适时上调投资评级。 
 风险提示。1.市场开拓不足，产能利用率较低；2.原材料价格大幅上

涨。 

业绩预测： 
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2011 840 15 106 -26 0.59 29.6
2012E 1302 55 169 60 0.95  18.4 

2013E 1823 40 263 55 1.47  11.9 

2014E 2461 35 368 40 2.06  8.5  

走势图  

 

市场数据 2012-04-24

收盘价： 17.49 元

52 周最高价： 38.48 元

52 周最低价： 16.85 元

平均持仓成本： 21.00 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 17,880

流通 A股（万股）： 4,478

每股收益（元）： 0.10

每股净资产（元）： 9.62

每股经营现金流（元）： 0.21

市净率： 1.82
 
分析师: 周思立；联系人：叶长青 
执业证书编号：S0550511010003 
TEL: (8621)2036 1174 

FAX: (8621)2036 1159 

Email: yecq@nesc.cn 

地址: 上海市源深路 305 号 

邮编:  200135 
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投资评级说明 

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。 
推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


