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报告摘要： 

[Table_Summary]  

成长阶段定买点。报告首次提出，从企业发展阶段的角度把握投资

机会。我们认为合兴包装的成长历程可以分为三个阶段，第一阶段

为全国性布局扩张阶段，表现为企业规模的壮大、生产基地的增长

和收入的大幅增长，同时因费用较高和产能投放初期订单结构欠优

化等因素，利润增长显著落后于收入的增长；第二阶段为构建核心

竞争力和区域深耕阶段，表现为利润表的扩张和经营性现金流的优

化；第三阶段为现金回报阶段。我们认为公司当前正步入第二阶段，

在此阶段利润表的扩张将给二级市场不断带来业绩的超预期，为最

佳投资阶段。 

行业可扩张性较强。瓦楞包装行业巨大，成长性较高，同时行业的

附加值也在不断提升。根据对瓦楞包装与 GDP 渗透率的测算以及区

域市场容量的分析，并结合稳定状态的区域市场分割格局，我们认

为这个行业易于诞生营收达百亿级的企业。 

预印强化区域核心竞争力。柔印作为印刷方式的一种，效率显著提

升，但较高的印前及制版成本使得规模效应难以体现。预印将突破

传统瓦楞纸箱 100-150 公里的服务半径，可覆盖周围 350 公里的瓦

楞生产基地，公司经过多年扩张已经初步建立起华南、华东、华中

以及西部等区域集成生产基地，随着武汉、长信、滁州、天津等柔

印基地的建立，将构建区域内核心竞争力。  

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2012—2014 年 EPS 分别为 0.21

元、0.31 元和 0.44 元，对应当前股价 PE 为 23 倍、16 倍和 11 倍。

从 PS 的角度看，A 股多数上市公司 PS 均在 2 左右，而公司仅 1 不

到。我们认为随着公司进入第二阶段的增长，盈利能力逐步恢复，

市值将有明显提升。我们首次给予公司“推荐”的投资评级。 

风险提示：原材料价格大幅上涨；市场开拓不力，产能利用率较低。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1521 1918 2154 2715 3436 

(+/-)% 71.68% 26.13% 12.28% 26.04% 26.56% 

归属母公司净利润 71 74 74 109 153 

(+/-)% 5.85% 4.26% 0.48% 46.83% 40.04% 

每股收益（元） 0.33 0.21 0.21 0.31 0.44 

市盈率 24 23 23 16 11 

市净率 2 2 2 2 1 

净资产收益率 (%) 8.56% 8.34% 7.82% 10.48% 13.09% 

股息收益率 (%) 1.11% 0.76% 0.87% 1.27% 1.78% 

总股本 (百万股 ) 217 348 348 348 348 
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1. 探究企业所处发展阶段 

苏宁电器在二级市场上的巨星陨落，让我们对投资的阶段性产生深深的思考，

尽管无人否认苏宁依然是一家质地优秀的公司。曾经，苏宁电器以 8 年净利润增长

68 倍，股价 6 年增长 22 倍让市场刮目相看。然而，当广大投资者普遍认知到苏宁

质地的优秀时，公司盈利增速明显放缓，股价也一泻千里。由此，我们更加认识到

企业发展阶段对投资的重要意义。 

1.1. 迈向利润表的扩张 

对企业生命周期的研究并不缺乏，不管是斯坦梅获的四阶段模型、刘易斯的五

阶段模型，还是爱迪恩的十阶段模型，又或是弗朗姆兹的七阶段模型，都是不同的

角度对企业生命周期进行了划分。多数投资者喜欢扩张的企业，大部分产业资本关

注资产负债表的扩张，成熟市场的价值投资者关注现金流量表和利润表的扩张，而

我们认为 A 股投资者对利润表扩张的关注更甚。因此，我们致力于发掘在利润表层

面具有巨大扩张潜力的投资标的。合兴包装自 05 年至今，基本完成了全国性布局，

资产负债表和收入规模大幅增长，未来将在构建核心竞争力的同时，迈向利润表的

扩张阶段。 

图表 1：公司发展阶段 

企业规模的扩张
资产的膨胀
人员的增加

组织架构的完善
收入高速增长

利润表的扩张
产能利用率的提升
产品结构的优化
收入稳定增长

Moment of directional change

第一阶段

经营性现金流的优化
存货周转率的提升
投资增速趋于稳定

收入缓慢增长
投资增速放缓
现金流充沛

行业并购增加
第二阶段

第三阶段

 
数据来源：东北证券 

报告将简单回顾企业发展的第一阶段，重点分析迈向第二阶段的现实基础，对

于瓦楞包装行业的投资逻辑进行再梳理，以及企业在发展过程中核心竞争力的构

建；另外，外延式扩张的速度虽然不如第一阶段那么高，但区域深耕以及以预印为

竞争力的整体战略的推进，将实现利润表的高增长和经营性现金流的优化。至于第

三阶段的稳定低速增长，已至成熟阶段，不在报告中赘述。 

1.2. 企业规模扩张回顾 

表述企业扩张可以有多个维度，本节主要从企业资产规模、员工数量、产能、

生产基地的数量四个维度来呈现，当然回顾过往经营状况并非我们的本质目的，在

后续的分析中，我们将逐步解释过去的扩张对企业经营的影响，从而帮助我们对未

来利润表的扩张以及经营性现金流的优化形成一定的判断。 
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1、资产的增长 

公司自 2006 年以来固定资产增长了 3.11 倍，而总资产增长了 4.34 倍，资产的

大幅增长一方面反映了公司生产能力的扩张，另一方面，也体现了规模的扩张。但

总资产的增长速度明显快于固定资产增速，从两个方面可以解释，一是此处固定资

产指账面净值，已考虑折旧成分，二是公司多年以来在扩张的同时周转率的下降，

因此对经营性现金流构成冲击。后续的分析将包含未来经营性现金流的优化和周转

率提升。 

图表 2：固定资产扩张  图表 3：总资产的增长 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

2、生产基地的布局 

瓦楞包装因经济服务半径的制约，外延式扩张是做强做大的必要途径，而对于

该行业来说扩张并不意味着简单的产能增加，更意味着生产基地的全国性布局，这

对公司的管理能力提出更高的要求，实践也证明了公司具备全国性布局的能力，但

这一过程中不可避免的遇到管理费用的急剧上升，在后续的分析中，生产基地的全

国性布局将对企业费用控制产能较大的影响，是我们作为未来公司利润表增长的重

要判断依据之一。 

图表 4：生产基地的布局 
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数据来源：东北证券 
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3、企业员工的壮大 

员工的增长是企业规模扩大的重要体现，员工数量的增加以及员工结构的变化

将影响公司的利润表，企业为员工付出的成本与其收入规模的匹配直接反应公司人

力资本的投资回报，未来公司扩张的战略选择将对人力资本回报有着重大影响，公

司人力资本结构以及与未来新增产能的匹配也将为我们判断未来毛利率水平提供

帮助。 

图表 5：企业员工的扩大 
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数据来源：东北证券 

4、产能的扩张 

公司营业收入不断增长离不开产能的持续扩张，未来公司将逐步由布点扩张转

向地域深耕和贴厂服务，同时发挥预印优势强化竞争力，提升盈利水平。瓦楞包装

的市场容量以及渗透率指标帮助我们理解公司未来在产能上的稳步扩张。在下一节

的分析中，我们将重点阐述瓦楞包装的行业特征。 

图表 6：产能的扩张 
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数据来源：东北证券 
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我们认为公司已经经历了第一阶段的粗放式抢占市场的扩张，下一步将在产能

稳定增加的基础上作区域深耕和贴厂服务，公司将步入以利润表扩张和经营性现金

流优化为主要特征的第二阶段。 

2. 瓦楞包装行业的规模与盈利 

瓦楞包装行业从产品属性看就是瓦楞纸箱，但因为经济服务半径的限制，以及

下游订单的多而散的特征，不同企业盈利能力存在显著差异。生产性服务业是其本

质特征，因此不同的客户结构又对应不同的盈利水平。提及瓦楞包装的市场容量，

几乎所有行业研究一致的结论是行业空间巨大，单个企业市场占有率较低，未来有

很大的成长空间。但经济服务半径的制约能否阻碍市场集中度的提升，成熟的行业

特征怎样？优势企业能否在扩张的同时保证盈利等问题将在本节中讨论。 

2.1. 行业规模及可扩张性讨论 

1.3 万亿，包装行业产值，纸包装约占三分之一，或许是表述行业规模最通用

的数字，但产值与市场容量并非同一概念，除了进出口因素外，产值的统计因产业

内的分工存在重复统计的情况，如薄膜企业的销售与下游软包装企业的销售就存在

重复统计的情况，纸包装中有多少是由瓦楞包装贡献，行业的市场容量到底多大将

在本节阐述。 

1、市场规模超千亿 

众所周知，企业在统计瓦楞包装销售量时多以平方米作为统计单位，尽管存在

纸板层数的差异以及用纸克重的不同，这里将以重量换算面积，结合售价对行业市

场容量作简单测算。 

瓦楞纸板由里纸、外纸、瓦纸和芯纸构成，加上一定粘合剂，为纸箱的主体重

量，虽然不同厂家对纸张的克重要求不同，我们大致判断三层纸板的重量为 550g/

㎡和 950g/㎡，我们取综合值 750 g/㎡作为测算的标准，根据统计数据，2011 年中

国瓦楞纸箱产量为 2856 万吨，约合 380 亿㎡，按综合价格 3.5 元/㎡计算，行业市

场容量约 1330 亿元，考虑到计算误差和结构性差异，我们将市场容量的范围扩至

1000-1500 亿元。尽管行业市场规模不如我们此前想象的那么大，但超过千亿的市

场也着实具有超大的想象力。但我们知道瓦楞包装有很小的运输服务半径，一般在

100-150 公里，中国地域分布较广，优势企业一般单个生产线产能较大，到底能支

撑多大程度的扩张依然需要我们探究。 

2、可扩张性较强 

在区域市场稳定的市场格局中，我们选取台湾作为参照系，正隆和永丰余或将

是行业发展过程中的典型。根据正隆 2011 年报数据，台湾地区纸器市场规模为 20

亿㎡，正隆以 5.01 亿㎡获得 25%的市场占用率，永丰余以 3.65 亿㎡获得 18.3%的市

场占有率。从正隆的市场数据看，折算单价约人民币 3.4 元/㎡，与我们此前测算市

场容量所取综合售价 3.5 元/㎡基本吻合。我们认为中国瓦楞纸箱稳定状态下的区域

市场格局与台湾一致，约 4-5 家供应商共同瓜分区域市场，单一供应商的市场占有

率在 15%-25%左右。（在统计口径上假设纸器量为瓦楞纸箱量） 
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图表 7：正隆纸业销售规模 

 正隆 

内销量：㎡ 5.01 亿 

内销值：新台币 79.8 亿 

单价：新台币 15.92 

      合人民币 3.4 

数据来源：东北证券 

我们以瓦楞包装市场规模对 GDP 的渗透率来简单测算区域市场规模，以台湾

市场为例，2011 年纸器市场规模为 20 亿㎡，按当年价格计算，2011 年台湾名义 GDP

为 137570.46 亿新台币，折合人民币约 29371 亿元，瓦楞纸箱渗透率约 1500 元需 1

㎡瓦楞包装。在回顾中国的情况，根据我们此前测算国内瓦楞纸箱产量折合面积约

380 亿㎡，以 2011 年 GDP47 万亿计，对应包装渗透率为 1237 元需 1 ㎡的瓦楞包装。

我们采纳谨慎性原则，取 1500 元/㎡来测算。 

为保守分析，我们不以省为单位来研究行业的可扩张性，因地域越大提高市场

占有率难度就越高。一般而言企业选择包装基地将覆盖周围几个城市，根据中国的

统计数据，2011年中国GDP排名前三十强的城市均在3500亿以上（第三十名为3462

亿元），考虑到周边经济辐射，我们预计在排名前三十的城市设包装基地可覆盖的

GDP 在 4500 亿元以上，折合瓦楞包装需求在 3 亿㎡以上，即使按照 15%的市场占

有率计算，也至少可容纳 1 条 4000-5000 万㎡的生产线，根据我们粗略估算，排名

前 20 位的城市至少可容纳 2 条标准生产线，前 10 位的城市可容纳 3 条标准生产线。

前五位的城市可容纳 5 条以上的生产线。 

图表 8：行业的可扩张性 

可容纳生产线 城市数 合计产能 

5 条以上 5 10-15 

3 条以上 5 6-7.5 

2 条以上 10 8-10 

1 条以上 10 4-5 

合计 30 28-37.5 

数据来源：东北证券 

根据我们粗略保守的估算，单一企业在中国瓦楞包装领域很容易做到覆盖二十

几个生产基地，产能达 30 亿㎡，销售规模在 100 亿元左右。这仅仅是从存量角度

作的简单测算，下面将从增量角度阐述瓦楞包装行业的发展前景。 

3.增速依旧向好 

我们对中国瓦楞包装行业的发展前景比较乐观，从逻辑上看：1.瓦楞包装是一

切中小货品地点转移的重要包装方式，随着投资占比的下降，包装产业有望获得超

越 GDP 的增速；2.经济的发展与社会分工密切相关，使得产业内分工和贸易进一步

发展，所需包装材料进一步增加；3.包装服务本质属于生产性服务业，在社会分工

进一步明确的发展背景下，包装从以前单一的包装材料提供上逐步引入设计、方案

优化、仓储物流、缓冲材料以及第三方采购、现场包装作业等业务，其附加值不断

提升；4.行业自身存在技术进入，附加值提升的因素，例如低克重高强度的使用、

柔印等高效率的环保印刷、微细瓦楞和 AAA 瓦楞对瓦楞包装服务覆盖范围的扩大

等等。从直观上的数据看，中国瓦楞纸箱的增长一直快于 GDP 的增长。 
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图表 9：瓦楞纸箱产量 

 
数据来源：东北证券 

从行业过往的发展来看，中国瓦楞纸箱产量增速维持在 15%左右的水平，尽管

当前受经济不景气的影响，增速放缓，但近几个月数据持续向好，已连续三个月在

10%以上。 

鉴于对行业成长动力的考量，我们认为瓦楞包装行业在未来很长一段时间内将

持续获得超越 GDP 的表现，从过往的情况看，每吨瓦楞纸箱所支撑的 GDP 持续降

低，显示中国瓦楞包装对 GDP 的渗透率在逐步提高。根据我们此前对台湾地区渗

透率的研究，中国瓦楞包装对 GDP 的渗透率仍有进一步提升的空间。 

从 2001 年至今，中国瓦楞包装对 GDP 的渗透率持续提升，需要指出的是 2011

年，按照统计局名义数据，每吨瓦楞纸箱对应 GDP 有所上升，我们认为主要是因

统计口径的差异。2011 年国家统计局提升了规模以上企业的标准，按照名义统计数

据，2011 年瓦楞纸箱产量按重量计近同比增长了 5%，但事实上按可比增速计算，

2011 年的增速为 15.6%，因此，实际渗透率并为出现明显下降，我们判断随着中国

消费对 GDP 贡献的逐步提高，该渗透率依然处于下降趋势中。 

图表 10：瓦楞纸箱对 GDP 的渗透率 
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数据来源：东北证券 
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需要指出的是这里我们用的数据为国家统计局按照重量统计的数据，实际上我

们习惯以面积为单位来衡量行业的发展状况，这里就存在由重量到面积的换算过

程，按照我们对行业发展状况的了解，高强度低克重一直是行业发展的重要趋势，

如果这一假设成立，实际的包装渗透率比我们计算的更高。这里我们没有全局性数

据来验证，但合兴包装单个企业的数据或将可以提供一点支撑。 

图表 11：合兴包装单位面积纸板耗纸 
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数据来源：东北证券 

2.2. 影响企业盈利状况的要素 

同为瓦楞纸箱产品，但不同企业盈利差异显著，A 股上市企业中，有瓦楞纸箱

业务主要有合兴包装、美盈森、景兴纸业和山鹰纸业，山鹰纸业近年来不再披露纸

箱毛利率情况，景兴纸业因主业为造纸业务经营状况不及合兴包装和美盈森。这里

我们的意图不在于说明单个企业质地的优异，着重证实行业内不同企业盈利状况的

不同。在本节中，我们重点分析影响企业毛利率水平的因素，1.客户结构和产品结

构的差异；2.产能利用率的高低；3.单一订单的大小和印刷模式 4.企业生产管理水

平的高低，第 4 点因难以获得企业内部生产过程中的详细数据，且不能撇开前三点

的干扰因素，因此不在本节讨论范围。 

图表 12：行业重点公司毛利率 

产品 公司 2012H 2011 2010 2009 

轻型包装 美盈森 21.65% 27.59% 32.43% 28.97% 

纸箱 合兴包装 17.21% 16.10% 17.84 20.85% 

纸箱及纸板 景兴纸业 9.14% 7.94% 7.10% 8.65% 

数据来源：东北证券 

1、客户结构和产品结构的差异  

瓦楞包装行业本质属于生产性服务业，商业模式为以销定产，不同客户不同产

品的报价也有所差异，由于受经济服务半径的制约，区域竞争格局也影响利润水平。

因数据难以获得，我们现不对区域竞争做具体分析，这里我们认为客户结构和产品

是影响盈利水平的关键，以美盈森为例，其重型包装的毛利率显著高于轻型包装，

重型包装因其适用于特定的市场，不在我们的比较范围内。在一般轻型包装领域中，

由于美盈森的主要客户集中在 IT 领域，获取的毛利率也相应较高，这一点从合兴包
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装披露的数据也可佐证。我们基本上可以将客户群分为三类，一是 IT 类，毛利率较

高，其次是食品类，毛利率居中，其他服务领域毛利率略低。 

图表 13：公司客户结构与毛利率 

 
数据来源：东北证券 

就下游的分布看，我们认为 IT 和食品饮料两类服务领域可作为重点覆盖的对

象。IT 领域因客户要求较高，因此获得稍高的毛利率也属正常，美盈森的战略即专

注于此类市场。另一类是食品饮料类，该类客户需求多为销售包装，需要一定的印

刷内容，此类市场虽然单个包装产值较低，但一般量大，具有很强的规模经济，因

此也可以获得相对高的毛利率水平。 

图表 14：公司产品图示 

 
数据来源：东北证券 

2、产能利用率的高低 

盈亏平衡分析是我们做项目可行性研究的重要方面，固定成本的存在使得产能

利用率的高低直接影响毛利率水平，但影响程度取决于生产成本的构成，这里我们

的分析将不再局限固定资产折旧，还包含人工和制造费用，因为实施上并非所有的

薪资结构都是计件工资（一般由固定底薪+计件提成构成），根据我们对行业的了解，

一般瓦楞纸箱的生产成本中，折旧和制造费用约占总成本的 8%—10%，人工成本约

占 7-10%，这里我们取 8%测算，我们认为理性的企业在人工配备上会根据产能利

用率的提升而逐步增加，因此在模型测算时，我们假设在产能利用率低于 50%时，

企业按照满产所需员工半数配备，超过 50%时，人员配备达到满产是的 80%，当产

能达到 75%时，按照满产所需员工配备。因此，根据我们的测算，产能利用率对毛

利率的影响关系如下（假设满产是毛利率为 25%）： 
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图表 15：产能利用率对毛利的敏感性分析 

产能利用率 30% 50% 75% 90% 100% 

折旧和制造费用成本占比 

8% 7.00% 16.00% 23.00% 23.67% 25.00% 

9% 5.25% 15.25% 22.75% 23.58% 25.00% 

10% 3.50% 14.50% 22.50% 23.50% 25.00% 

11% 1.75% 13.75% 22.25% 23.42% 25.00% 

数据来源：东北证券 

根据我们的模拟测算，当生产基地的产能利用率达到 90%左右时，产能利用率

对毛利率的变动影响较小，当生产基地的产能利用率低于 80%左右时，产能利用率

对毛利率的敏感性较高，因此，在我们研究处于扩张期企业的毛利率时，产能利用

率是一个重要指标，这与我们此前提出的企业发展阶段论向符合。 

3、单一订单的大小和印刷模式 

单一订单大小对毛利率的影响背后的逻辑依然是规模经济，这与产能利用率的

逻辑一致，但体现有所不同，一般而言，在生产基地投产初期，企业会优先考虑产

能利用率，以使设备有效的运转起来，但如前所述，包装企业为生产性服务业，包

装供应商之间是长期合作的关系，因此产能投放初期，大部分订单偏小，在更微观

的领域体现着规模不经济。这里单独作分析，主要意图是针对食品饮料类客户的特

殊需求作分析：对外观有一定的要求，但量较大（产品更新速度不如消费电子那么

快）。 

如我们平时所见，在食品饮料领域的瓦楞包装，大部分纸箱不大，也即表面积

不大，但附有彩色印刷，这对包装供应商提出了挑战。传统作彩色印刷的多用胶印

技术，但成本相对较高，一般水印技术色彩效果不如胶印好，同时印刷效率不高，

因此传统水印技术在做食品饮料类的包装时难以获得较高的毛利率水平。这里重点

介绍一种柔印技术，该技术分为后印和前印，而前印的效率极高（也即预印），但

柔印较高的制版费用需要得到大批量订单才有成本上的优势。 

就柔印的技术方案我们不作赘述，这里主要从效率和成本角度与传统胶印作比

较，这里着重提及三点： 

1. 成品率较高 

印品经过胶印机三次印刷上光，再模切，成品率大幅下降。原因是纸张伸缩，

即使每次废品率为 1%，最后成品率也只有 96%，然而实际的成品率往往比这个还

低得多。而采用柔印一次完成，成品率明显提高，一般可达 99%。  

2. 材料利用率高 

胶印四开 24 拼，柔印 420mm 幅面只需要 5 拼，所以胶印纸张的利用率只能达

到 86%。而柔印不存在咬口与拖稍的白边，纸张利用率就可达 94%左右。 

3. 更加环保 

胶印油墨含禁用的重金属，柔印的水墨或者 UV 墨具环保性。 

具体胶印与柔印的对比下下表： 

http://www.pack.cn/SellList/4576.html
http://www.pack.cn/SellList/2372.html
http://www.pack.cn/SellList/2372.html
http://www.pack.cn/SellList/2372.html
http://www.pack.cn/SellList/2543.html
http://www.pack.cn/SellList/2333.html
http://www.pack.cn/SellList/4576.html
http://www.pack.cn/SellList/2333.html
http://www.pack.cn/SellList/2333.html
http://www.pack.cn/SellList/4576.html
http://www.pack.cn/SellList/4682.html
http://www.pack.cn/SellList/2333.html
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图表 16：柔印与胶印对比 

 
数据来源：东北证券 
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由此，柔印在大批量订单时具有较高的效率和较低的成本，且更加环保，该类

企业必将在未来的竞争中获得竞争优势，但依然要着重指出，柔印的印前和印版制

作成本较高，因此必要要有大额订单才具备经济上的应用价值，目前国内柔印依然

难以大规模推广。值得庆幸的是，预印作为柔印的一种，因在制作瓦楞纸板之前先

将图案印刷在面纸上，因此其经济服务半径就突破了传统瓦楞包装 100-150 公里的

限制，可以达到 350 公里，规模经济将在预印领域得到十足的体现，一个预印基地

可以覆盖周边几个瓦楞纸箱生产基地，一个瓦楞纸箱生产基地又可覆盖几个贴厂，

我们判断，在未来几年，以企业总部的设计、运营为中心，在大区内设立预印中心，

以覆盖周围纸板生产基地，同时配臵于贴厂服务的整体战略的推进将构建未来的核

心竞争力。这也是我们看好合兴包装的重大理由。在下一节的分析中，我们将重点

从公司运营出发，从外延式扩张、核心竞争力的构建以及企业发展阶段三个角度，

阐述公司的投资机会。 

3. 合兴包装——带您分享利润的冲浪 

芒格在一次演讲中提及“当新的行业出现时，先行者会获得巨大的优势，当冲

浪者顺利冲上浪尖，并停留在那里，他能够冲很长很长一段时间”。 

1、外延式扩张依旧持续  

根据我们此前对行业的区域分析，我们认为公司未来中长期战略目标达到销售

规模 100 亿元是可期待的，但结合公司近期扩张计划看，全国性布点将显著放缓，

区域深耕将是主基调。未来新建扩建项目一方面主要满足前期以租赁场地方式经营

且生产效益较好的子公司的征地扩建，另一方面为在新设地点具备一定业务基础且

为全国性集团大客户提供贴厂服务的新设项目。  

就公司曾披露的项目看，区域深耕带来的增长空间较大，南京合兴计划自建厂

房扩产 5000 万㎡（因用地问题暂时搁臵），佛山基地计划自建厂房扩产 5000 万㎡，

合肥基地原计划 8000 万㎡的产能，现仅上 4000 万㎡，海宁、天津目前也仅上规划

中的一半产能，天津继续在预印项目上扩张 7500 万㎡，厦门基地预印项目规划中

的产能目前也仅上一半，不排除其他运作良好的基地进一步扩产，因此，公司外延

式扩张依旧持续。  
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图表 17：公司竞争战略架构 
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数据来源：东北证券 

需要强调的是，我们认为公司未来的扩张中包装以预印基地建设的大战略扩

张，因预印运输半径可达 350 里，对周边瓦楞纸箱生产基地的覆盖将显著提升效率

和竞争力，同时预印自身的盈利能力较高，目前武汉柔印已经完全步入正轨，2011

年仅 4000 万㎡的产能就贡献了 2.3 亿元的收入，净利润 2121 万元，ROE 可达 25%。

根据公司披露的项目，武汉、滁州、漳州和天津都将建立预印基地，这将大幅提升

公司的核心竞争力和盈利能力。 

从扩张的成本看，公司自 2007 年以来扩张成本并无显著变化，我们以固定资

产折旧/产能指标来间接衡量公司增加产能所增加的固定资产投资量，因固定资产净

值含折旧因素，因此我们认为用固定资产折旧来衡量，既体现了固定资产原值（实

际固定资产投资），也体现了期初与期末的加权平均值。 

图表 18：公司历年产能与固定资产折旧 
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数据来源：东北证券 
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2、利润表将持续扩张  

公司近几年来的扩张给投资者明显的感受就是增收不增利，最直观的体现就是

净利润率的下降，由 2008 年的 9%下降到 2012 年上半年的 2.8%。其原因不外乎是

毛利率的下降和期间费用率的上升。我们认为公司这一阶段毛利率的净利润率的下

降具有企业发展的阶段性的特征，未来随着产能利用率的提升，订单结构的优化以

及期间费用的控制，公司净利润率水平将回到 7%左右的水平。 

（1）毛利率的提升 

回顾公司近几年毛利率的变化，在 2010 年和 2011 年出现显著下降，我们认为

导致这一现象的原因是多方面的，1.原材料价格的大幅上涨 2.大量新增产能投放初

期，订单结构欠优；3.我们认为这与公司的员工数量和结构的变化有一定的关系，

09 年生产人员、2010 年技术人员大幅增加。 

图表 19：公司员工结构变化 
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数据来源：东北证券 

此外，工资的上涨也是毛利率下降的一个因素。从平均工资看 2010 年和 2011

年人均工资出现大幅上涨，尽管我们没有提出管理费用和销售费用中人工的支出，

但所反应的人工成本上涨的趋势是不变的。 

图表 20：公司人均工资水平 
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数据来源：东北证券 
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在公司未来的扩展战略中，区域深耕成为主基调，在同一基地扩张产能，本身

存在区域规模经济，此外，我们认为区域深耕的战略中，计件工资制将有效遏制人

工成本的上涨；随着产能利用率的提升以及订单结构的优化，我们认为公司未来毛

利率将逐步上行，恢复到纸箱 18%-20%的水平，预印的推广或将进一步提升毛利率

水平。事实上，公司的综合毛利率已经连续出现回升。 

图表 21：公司单季度毛利率 

 
数据来源：东北证券 

（2）期间费用的控制 

这里我们所考查的期间费用率不涉及财务费用，指管理费用率和销售费用率之

和，根据我们的研究，公司期间费用率与生产基地的数量变化直接相关，公司历年

来期间费用率三个高点分别是 2006 年、2009 年和 2012 年上半年，这三个高点的共

同特征就是当然异地扩张剧烈，费用增加较多，需要指出的是 2012 年生产基地增

加了两个，福建长信预印基地为 2011 年投产，2012 年上半年费用也较高。 

根据公司的扩展规划，我们认为未来异地扩张的步伐将显著放缓，当然不排除

异地并购的可能性。据此，我们判断公司未来销售费用率和管理费用率之和向回归

到 9.5%-10%之间，跟当前水平相比将有一个点左右的下滑。 

图表 22：公司生产基地与期间费用率 
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数据来源：东北证券 
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3、经营性现金流将有所好转 

回顾公司历年发展，我们依旧发现公司周转情况与异地扩张存在密切关系，同

样在 2006 年和 2009 年生产基地大幅增加的时候，公司周转速度明显放缓。 

图表 23：公司期末存货/收入  图表 24：期末应收账款/收入 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

庆幸的是公司未来异地扩张的步伐将显著放缓，更庆幸的是 2012 年上半年公

司经营性现金流转正，实现 3600 万元的经营性现金流净流入，未来公司增长的质

量将逐步提高。 

4. 盈利预测与估值 

以上所有的分析无疑证实了我们有关企业发展阶段的判断，在未来，公司增长

的质量将逐步提高，不仅是收入规模的增长，更体现利润的增长和经营性现金流的

优化。当然，当下仅是这一转变的开始，从传统 PE 估值角度，或许市场短期难以

发掘公司的投资价值。但我们维持此前经过第二轮的发展后，公司收入规模有望达

到 100 亿元，净利润有望达到 7-8 亿元，我们认为公司达到这一阶段所需时间大约

在 5-6 年左右。 

公司当前盈利处于低谷，我们认为公司长期估值应该至少维持在市销率 1-1.2

倍，对应稳定状态下 7%-8%的销售净利润率，PE 估值将稳定在 13 倍—16 倍之间，

对应市值 22—26 亿元，并且未来以年均复合 20%以上的速度增长，从当前 A 股估

值水平看，包装类公司绝大部分 P/S 低于 1.5，而合兴的 P/S 竟然不到 0.9，假如我

们此前关于企业发展阶段的判断准确，未来公司市值将有很大的提升。 

公司新增产能投放较快，难以预测较长时间的盈利状况，因此不在赘述具体盈

利过程，这里简单给出我们的盈利预测供投资者参考。但我们对公司的研究形成如

下结论： 

 公司未来利润增速将快于收入增速 

 公司外延式扩张不会停滞，将着重区域深耕和贴厂布点。 

 公司 5-6 年的收入规模有望达到 100 亿元 

 预印基地的建设将构建公司的核心竞争力，并提升盈利水平。 
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 公司纸箱毛利率将回归到 18%-20%，预印基地毛利率更高一点，净利润

率将回归至 7%-8%。 

图表 25：行业可比公司估值水平 

公司 代码 市值 P/S（2011） 

永新股份 002014 29.64 1.96 

通产丽星 002243 18.48 1.99 

美盈森 002303 27.93 3.32 

上海绿新 002565 26.83 2.50 

丽鹏股份 002374 14.17 2.42 

万顺股份 300057 35.36 5.61 

浙江众成 002522 27.43 5.97 

合兴包装 002228 16.51 0.86 

数据来源：东北证券 

我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为，0.21 元、0.31 元和 0.44 元，对应当前

股价 PE 为 23 倍、16 倍和 11 倍。首次给予“推荐”的投资评级。 

 

 

 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 20 / 21 

图表 26：财务报表预测摘要及指标 

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 235 215 272 344 税后经营利润 7,694 7,264 10,741 15,128 

应收和预付款项 606 663 837 1,061 折旧与摊销 5,199 3,964 4,507 4,881 

存货 321 372 453 609 资产减值损失 442 728 728 728 

其他流动资产 7 7 7 7 利息费用 3,086 3,268 3,740 5,125 

长期股权投资 1 1 1 1 存货的减少(增加以“ -”填列) -4,254 -5,165 -8,047 -15,623 

投资性房地产 - - - - 经营性应收项目的减少 -12,994 -5,744 -17,367 -22,433 

固定资产和在建工程 533 590 617 741 经营性应付项目的增加 -549 7,629 10,227 12,493 

无形资产和开发支出 95 100 105 109 其他经营活动有关的现金流量 -342 - - - 

其他非流动资产 1 0 - - 经营活动产生现金流量净额 -1,413 11,944 4,529 300 

资产总计 1,799 1,950 2,291 2,872 投资活动产出的现金流 -152 -103 -77 -178 

短期借款 527 539 686 1,015 融资活动现金流 140 -36 88 247 

应付和预收款项 320 397 499 624 现金流量净额 -26 -20 56 72 

长期借款 60 60 60 60 现金期初余额 261 235 215 272 

其他负债 2 2 2 2 现金期末余额 235 215 272 344 

负债合计 909 997 1,247 1,701           

股本 348 348 348 348           

资本公积 285 285 285 285 财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 

留存收益 241 301 389 511 每股指标         

归属母公司股东权益 874 934 1,021 1,144 每股收益 0.21 0.21 0.31 0.44 

少数股东权益 15 19 22 27 每股净资产 2.52 2.69 2.94 3.29 

股东权益合计 889 952 1,044 1,171           

负债和股东权益合计 1,799 1,950 2,291 2,872 盈利能力         

利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E           

营业收入 1,918 2,154 2,715 3,436 ROE 8.5% 8.0% 10.7% 13.4% 

减:营业成本 1,603 1,766 2,227 2,813 毛利率 16.5% 18.0% 18.0% 18.1% 

营业税金及附加 7 6 8 10 净利润率 4.0% 3.6% 4.2% 4.6% 

营业费用 92 116 144 179           

管理费用 97 116 144 179 成长性         

财务费用 30 36 42 57 收入增长 26.1% 12.3% 26.0% 26.6% 

资产减值损失 4 7 7 7 净利润增长率 5.0% 2.2% 45.2% 39.0% 

加:投资收益 0 - - -           

公允价值变动损益 - - - - 营运能力         

其他经营损益 -0 0 0 0 总资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.2 

营业利润 85 105 143 191 存货周转率 5.0 4.7 4.9 4.6 

加:其他非经营损益 11 8 8 8 应收账款周转率 3.7 3.7 3.8 3.7 

利润总额 97 113 151 199           

减:所得税 20 35 38 42 估值水平         

净利润 76 78 113 157 P/E 23.2 23.0 15.7 11.2 

减:少数股东损益 2 4 4 4 P/B 2.0 1.8 1.7 1.5 

归属母公司股东净利润 74 74 109 153 EV/EBITDA 13.0 12.6 10.6 9.4 

 

数据来源：东北证券 
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