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研究结论 

 两乐投资加倍，中西部地区饮料消费有空间。可口可乐和百事可口在未

来 3年间将在中国投资超过 45 亿美元，其中可口可乐投资 20 亿美元，百

事可乐投资 25 亿美元。超过过去在中国国内累计投资的总额，据我们分

析测算，未来 3年单单依靠两乐投资将带来总体 400 亿瓶 PET 瓶的需求。

而 2008 年整个市场 PET 瓶包装为 300 亿瓶，饮料需求带动的 PET 瓶包装

增长非常值得期待。之所以两乐如此看好中国市场，主要因为其看好中国

中西部地区饮料的需求增量，随着当地人均可支配收入从 10000 万向

20000 万迈进，软饮料消费增长速度将达到 20%，而我国绝大部分地区人

均可支配收入按通胀调整后仍在 10000 元左右。 

 行业五力模型分析，竞争格局在改善。我们采用波特五力模型对行业进

行分析，可以发现其竞争格局在改善。首先，行业供应商没有议价能力，

而且 PET 瓶加工行业盈利采用加工费模式，故成本波动对盈利没有影响；

其次，由于吹瓶厂和灌装厂连线生产，分享商业信息，新进入厂家需要和

客户建立相应的信任关系，因此新进入者威胁也较小；再次，根据包装轻

量化的趋势，大部分包装材料从使用成本考虑不能替代 PET 瓶，因此替代

材料优势也不明显；最后，下游客户的议价能力较强，导致企业加工费上

涨可能不大，这是行业较大的盈利瓶颈，但近期由于下游投资大幅放大，

导致 PET 包装瓶未来增长加快，我们认为 PET 瓶行业的盈利已经进入了快

车道。 

 PET 瓶未来需求向上拐点确立，推荐珠海中富和紫江企业。我们看好未来

3年 PET 瓶销量的快速增长，其增量将主要体现为中西部地区饮料消费的

扩张，因此我们看好为两乐提供 PET 瓶包装的珠海中富和紫江企业。预计

珠海中富 2010，2011，2012 年 EPS 分别为 0.23，0.33 和 0.45 元，首次

给予买入评级；预计紫江企业 2010，2011，2012 年 EPS0.43，0.53，0.61

元，抛开地产业务 RNAV1.84 元，公司估值为 13X，低估明显，首次给予

买入评级。 

 风险因素：PET 吹瓶厂投产初期受到客户市场开拓的影响，饮料消费需要

有一个渗透期，该时段将影响企业的产能利用水平，导致盈利增长小于预

期。 

 

有别市场观点 

 “东”“西”有别，中西部饮料市场增长空间仍较大。市场可能认为目

前饮料消费已经进入饱和期，未来增长将放慢。我们认为这是投资者基本

分布于东部地区，从自身经验得到的推断，诚然东部地区饮料消费已经放

慢，但中西部地区的软饮料消费才刚刚起步（见表 1），未来增长空间巨

大，这也是为何两乐选择加码中国投资的关键。 

轻工行业 

PET 瓶需求向上拐点确立

郑 恺 轻工造纸行业高级分析师 
 8621－63325888×6079 
 zhengkai@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860209070189 

 
行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 轻工

报告日期 2010 年 10 月 23 日

 

行业表现 

-30.00%

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

造纸印刷指数 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 3.0% 10.2% 9.5%
相对表现（%） -0.7% 4.0% 22.8%
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 EPS09A EPS10E EPS11E 股价 评级

珠海中富 0.17 0.23 0.33 8.32 买入

紫江企业 0.46 0.43 0.53 6.07 买入

晨鸣纸业 0.41 0.52 0.62 7.14 买入

博汇纸业 0.38 0.42 0.69 8.48 增持

岳阳纸业 0.14 0.40 0.61 11.76 买入

太阳纸业 0.95 0.72 0.88 11.82 增持

威华股份 (0.16) 0.57 0.60 10.83 买入

星辉车模 0.49 0.77 1.12 39.55 买入

高乐股份 0.66 0.61 0.96 22.61 买入

美盈森 0.94 0.88 1.55 44.30 增持

凯恩股份 0.31 0.50 0.66 16.15 买入

合兴包装 0.35 0.36 0.59 15.95 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一  中西部地区软饮料市场 2011 年后增长快速 
我们看好未来 PET 瓶需求将出现快速增长，促使我们改变原先预期的主要缘由在于可口可乐和百

事可口在未来 3 年间将在中国投资超过 45 亿美元，其中可口可乐投资 20 亿美元，百事可乐投资

25 亿美元。这些投资包括灌装厂建设，渠道建设和市场推广等。 

按照历史上可口可乐资本开支中 40%会用于灌装厂的建设，我们预计未来两乐将在中国投资近 20
亿美元用于饮料产能的扩张，而最近在河南地区的 1 亿标箱灌装厂总投资为 9 亿人民币，据此我

们测算未来 3 年单单依靠两乐投资将带来总体 400 亿瓶 PET 瓶的需求。而 2008 年整个市场 PET
瓶包装为 300 亿瓶，饮料需求带动的 PET 瓶包装增长非常值得期待。， 

1.1  从东部地区看西部：软饮料消费增长路径明确 
历史上，饮料消费的增长非常快，复合增长率达到 19.2%，从 1999 年 1154 万吨增长到 2009 年

7982 万吨。我们认为历史上人均收入的增长拉动了软饮料消费的快速增长。 

图 1：软饮料销量 10 年复合增长率为 19.2% 人均收入与饮料销售增长趋势高度一致 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

从上图可以大致观察出收入的增长和软饮料消费息息相关，国际经验上，由于软饮料品类多，且是

一个较为新兴消费品，我们无法从国际比较上得到确切的收入和饮料消费的关系，但我们换一个思

路，从国内东部和西部地区比较中可以得到启示。由于东部地区基本进入了饮料消费稳定增长其，

因此其收入增长和饮料消费的关系可以映射到对应现阶段中西部地区收入，其当地消费软饮料的未

来增长空间。 

从东部沿海地区发展经历看，人均可支配收入从 10000 万向 20000 万增长的过程中，软饮料消费

增长速度最快，而人均收入增长达到 20000 元以上，软饮料消费进入成熟阶段甚至衰退阶段。根

据 2010 年的数据看，东部地区的饮料消费已经进入了成熟其甚至衰退期，如上海、浙江等省市，

从下图看，我们选取的东部发达地区，如上海、浙江、广东和江苏四个地区，人均可支配收入超过

万元后，饮料消费无一例外出现大幅增长。而在中西部地区，目前人均收入均在 10000 元左右，

正好处于软饮料消费的快速增长阶段。 
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图 2：上海人均收入增长带动软饮料消费快速 浙江人均收入达到一万后，饮料消费高速增长 

 

 

 

 

 

 

江苏人均收入达到一万后，饮料消费高速增长 广东人均收入一万后，饮料消费高速增长 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

如果我们认知了人均可支配收入和饮料消费存在相当强的正相关关系，我们可以看到除了沿海省份

外，软饮料市场在中西部地区仍有很强的潜力可挖。从下表看，2009 年我国总体人均可支配收入

在 17000 元左右，如果扣除掉通胀因素，按照可比收入水平看，中西部地区收入基本都在 15000
元以下，未来软饮料的消费潜力很大。 

图 3：国内大部分省市人均收入依然处于后进水平，有很大增长潜力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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表 1：软饮料消费量前十集中于东部地区，而软饮料消费的增速最快地区全部在中西部 

  软饮料消费量（吨）     软饮料消费增速% 

广东            14,781,139   青海  4,003.17

浙江             6,125,087   广西  65.10

河南             5,577,672   重庆  52.52

山东             4,337,414   内蒙古  49.81

吉林             4,109,329   云南  46.02

四川             4,071,300   江西  44.39

天津             4,049,477   四川  38.74

湖北             3,577,733   吉林  31.23

江苏             3,340,225   贵州  27.53

其他           33,152,921    西藏  26.37

资料来源：东方证券研究所 

1.2  国际企业加大投资，中西部地区软饮料消费将快速增长 
根据新闻资料显示，2010 年可口可乐在内蒙古呼和浩特、河南漯河和广东三水新设 3 家装瓶厂，

累计投资约为 16 亿元人民币，可口可乐在华装瓶厂的总数也由此升至 42 个，以上三家工厂的设

立从属于可口可乐 20 亿美元中国投资的一部分，同时，百事可口也宣布未来三年将在中国增加投

资 25 亿美元计划在昆明、郑州、泉州、兰州和南昌新建 5 家饮料生产厂。这些跨国企业在国内的

大幅增资表明了其看好中国内地市场未来巨大的饮料消费能力。尽管东部地区软饮料基本进入稳步

增长阶段或者衰退阶段，但中西部地区的消费潜力还没有被真正激发出来。 

分饮料看，如下图所示，发达省市软饮料需求增长点来自于运动饮料和茶饮料等中高端饮品，碳酸

饮料和果汁等饮料已经基本成熟，而中西部地区甚至碳酸饮料还处于快速增长阶段。 

图 4：发达省市大部分饮料消费已经进入成熟阶段 西部省市饮料消费仍处于快速上升期 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

如果我们按照省市人均可支配收入划分，按照我们前期的分析，人均收入在 10000 元以下阶段饮

料消费处于导入期，10000 元至 20000 元处于快速增长期，而 20000 元以上进入成熟期或者是衰

退期。从下图看，国内大量的省份仍在快速增长期，而两乐 2010 年选择在河南、福建、甘肃、云

南、江西以及广东地区开设灌装厂，也就是看中了当地的饮料消费潜力。 
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图 5：若按省市划分，中西部地区大部分省市仍在软饮料快速增长阶段 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

二  2011 年 PET 瓶行业需求曲线斜率将提升 
以上我们分析了未来国内软饮料市场将在国内中西部地区取得较快的增长，而国际的饮料业巨头也

加大了在西部地区的饮料投资。作为饮料的主要包装材料之一 PET 瓶，也将顺理成章地享受到下

游需求增长带来的盈利大幅改善。 

PET (聚对苯二甲酸乙二醇酯)是乳白色或浅黄色、高度结晶的聚合物。在较宽的温度范围内具有优

良的物理机械性能，长期使用温度可达 120℃，且抗蠕变性，耐疲劳性，耐摩擦性、尺寸稳定性都

很好。其主要原料是 PTA（对苯二甲酸）与乙二醇。一般一吨 PET 生产使用 0.85 吨 PTA 和 0.33
吨乙二醇，因此主要价格波动完全跟随 PTA 价格走势。 

图 6：PET 瓶产业链结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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2.1  包装轻量化是大势所趋，PET 瓶符合这一趋势 
由于软饮料行业毛利率较低，因此对于包装轻量化需求非常高，这样做可以最大程度节约包装和运

输费用，提升其盈利能力。而且，我们认为这一趋势不仅仅存在于饮料行业，其他行业包装的轻量

化趋势也非常明显。事实上，我们已经亲身体验到这一趋势，年少时的玻璃瓶和金属罐已经被纸盒

和塑料瓶取代。 

图 7：经历 20 年，塑料包装和纸制品包装成为主流 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

PET 瓶作为塑料包装的主要代表，其单位克重仅为 20～50 克/支，却可以包装 500 克到 2 公斤的

饮料，轻量化程度非常高，而且每个成本约为 0.4～0.5 元，仅略微高于玻璃瓶包装，如果考虑到

运费的节约，PET 瓶是最为经济的包装材料，这就是为何经历了 20 多年，PET 包装依然牢牢控制

了软饮料包装的主要市场。 

2.2  优势饮料品牌优势彰显，客户增长带动包装企业成长 
当前国内上市的 PET 瓶包装企业主要有珠海中富和紫江企业两家公司，这两家公司的主要服务对

象是可口可乐和百事可乐，以及统一集团，这三家客户基本占到其销售收入的 80%。而两乐以及

统一在国内软饮料的市场份额占比非常高，累计达到近 30%，且市场占有率还在持续提升，其中

可口可乐占比 16%，百事可乐占比 7.3%，统一占比 3.8%。 

这些企业品牌优势非常明显，而且已经在国内建立起完善的分销渠道，这将便利于这些企业推广新

产品，并保持甚至提升自己的市场占有率。我们认为随着两乐和统一等公司在国内产能的投放建成，

未来将刺激 PET 瓶企业的盈利增长。 

图 8：三家饮料巨头 2008 市占率 30%     中国软饮料包装人均量非常少 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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2.3  盈利模式改善，成本波动没有影响 
行业中的大型企业，如紫江、中富等盈利模式较早先有了较大的改善，从以前买入 PET 颗粒，估

算成品价格后卖给客户，其盈利空间不容易把握，目前已经改变为直接收取固定加工费的模式，盈

利倚重于数量，而不是产品和成本的价格差异，这样的盈利模式更能够抵抗成本价格的波动风险。 

以今年为例，PET 切片价格从年初的 10700 元/吨，涨价如今 11750 元/吨，涨价幅度高达 10%，

但这些企业的毛利率水平均保持相对稳定。 

图 9：2005 年开始行业毛利率波动趋于稳定 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.4  行业竞争格局稳定，潜在进入者门槛高 
国内饮料包装业呈现出寡头垄断的竞争格局，主要企业是珠海中富、紫江企业、翔峰企业、伟东包

装等，对于主要的外包吹瓶企业而言，如两乐和统一，珠海中富和紫江企业占到其包装采购的

80%～90%份额，这种合作关系一旦建立，具备很强的壁垒：一方面是行业为资本密集型行业，设

备投入较大，一般一条生产综合投入在 3000 万以上；其次，先入者的排他性优势明显，一般一个

灌装厂只选一家吹瓶厂公司合作，PET 瓶建立后，一般与灌装厂连线生产，且知道对方的生产计

划等商业机密，这样的长期合作建立在信任关系上，因此合作后很难引入别的企业，灌装厂再建新

厂后也不会轻易更换吹瓶长供应商。所以，行业的进入壁垒体现在常年的合作关系上，轻易不会更

换供应商，对行业新进入者的而言，进入门槛相当高。 

图 10：两家企业占到可口可乐采购份额 80%  两家企业占到百事可乐采购份额 90% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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2.5  结论：五力模型揭示行业格局改善 
综上所述，可以利用五力模型对 PET 瓶行业进行一个总结，如下图所示，总体而言，行业供应商

没有议价能力，而且整体行业盈利采用加工费模式，成本波动对盈利没有影响；由于吹瓶厂和灌装

厂连线生产，分享商业信息，新进入厂家需求和客户建立相应的商业信任关系，因此新进入者威胁

也较小；而根据包装轻量化的趋势，大部分包装材料从使用成本考虑不能替代 PET 瓶，因此替代

材料优势也不明显；最后，由于下游客户的议价能力较强，导致企业加工费上涨可能不大，这是行

业较大的盈利瓶颈，但近期由于下游投资大幅放大，导致行业需求增长较快，通过销量的增长将带

来行业盈利的快速增长，我们认为 PET 瓶行业的盈利已经进入了快车道。 

图 11：波特五力模型显示行业格局优良 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

三  PET 瓶行业盈利进入快车道，推荐珠海中富和紫江

企业 
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行业盈利开始进入快车道。 

如可口可乐 1979 年进入中国后，累计 2009 年投资总额不过 20 亿美元，但未来 3 年将新增投资

达到 20 亿美元，2009 年新建的江西,武汉和新疆三个装瓶厂, 2010 年在漯河,内蒙古和三水的新厂
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国的市场发展潜力巨大，在未来它将成为可口可乐在全球最大的市场（目前是第三位）。“这将极

大刺激其上游 PET 瓶行业的业务增长。据此，我们推荐 PET 行业中两家上市公司珠海中富和紫江

企业。 

3.1  珠海中富毛利率改善空间大，成长突出 
珠海中富公司股本 6.88 亿股，市值为 57 亿元，其大股东 CVC 亚洲瓶业 2007 年 3 月公告入驻公

司，其持股成本 8.27 元。公司销售收入 2009 年 27.8 亿元，净利润 1.14 亿元。2010 年 3 季度总

资产 56.9 亿元，净资产 18.6 亿元，毛利率 24.55%。 

珠海中富公司已经具备了 85 个生产基地，其分布在 30 个不同的城市和省份，其中大部分位于中

西部省份地区，目前由于当地饮料消费较少，导致其吹瓶线产能利用水平小于 70%，但未来随着

这些地区收入水平和饮料消费强度的增长，其产能利用率提升空间较大，盈利能力的改善空间更为

突出。 

图 12：珠海中富 PET 瓶较紫江毛利率较低，未来改善空间较大 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

公司日前已经公布了增发方案，将以不低于 5.63 元增发 3000～7900 万股，融资不超过 7 亿元人

民币，投入 1) 瓶胚线扩建项目；2) 吹瓶线扩建项目；3) 灌装线扩建项目；4) 信息系统改造项目

等四个项目，总共扩张产能达到 20.7 亿只瓶坯，8.3 亿只吹瓶和 5.8 亿只灌装生产线。2011 年总

共的资本开支规模达到 7 亿元，而行业的投资期限约为 6 个月到 1 年，这将保障 2011 年企业总体

盈利增长空间。 

图 13：珠海中富生产基地遍布全国，其中大部分位于中西部省份 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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3.2  紫江企业性价比卓越 
紫江企业公司股本 14.37 亿股，市值 90 亿元，2009 年销售收入 51.65 亿元，净利润 6.5 亿元，

2010 年总资产 97 亿元，净资产 34.2 亿元，毛利率 26.01%。 

紫江企业目前主业也是包装业务，其 PET 瓶产能规模为 50 亿只，产能规模与珠海中富相当，但

除了 PET 瓶业务外，公司还具有皇冠盖，标签，薄膜等其他业务。此外，公司房地产的别墅项目

和创投项目业务也是其未来的主要发展点。 

我们认为公司 PET 主业也将受益于下游客户需求增长带来的盈利增长，目前其估值水平处在 13PE
的水平，随着 PET 瓶销路的快速扩张，盈利预计也将保持 20%速度增长。公司目前主要盈利贡献

之一来自于房地产业务 2009 年别墅热销，盈利约为 2.2 亿元，目前公司别墅二期已经销售完毕，

三期开始销售，2010 年预计卖出 15 套，三期整体规划 110 套，我们假设未来别墅每平米价格在 7～
9 万元，RNAV 模型显示其折现的地产业务为 1.84 元，抛开地产业务，公司其他业务估值仅为 13
倍，低估非常明显，我们预测 2010，2011，2012 年 EPS0.43，0.53，0.61 元，首次给予买入评

级。 

图 14：紫江企业收入分拆      紫江企业利润分拆 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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投资要点： 

 两乐投资快速增长，公司最为受益。公司是上市企业中唯一一家专门制

造 PET 瓶的公司，是可口可乐和百事可乐的主要供应商，其中占到可口

可乐采购额的 50%，百事可乐采购额的 40%，未来两乐将在国内投资总

共超过 45 亿美元，公司将充分受益于客户扩张带来的需求增长。 

 企业布点在中西部地区，毛利率改善空间大。公司目前有 85 家生产单位，

分布于 30 个省市，其中大部分中西部地区均有覆盖，由于当前中西部饮

料消费处于爆发前的起步阶段，公司前期投入的收益水平一般，但随着

内地消费升级，软饮料的消费将呈现爆发式增长，中富的吹瓶生产线产

能利用率水平将快速提升，从而改善毛利率水平，因而我们认为公司的

盈利弹性巨大。 

 盈利模式和现金流稳健，销量增长带动盈利增长。公司盈利模式改变为

加工费定价，这种模式能够很好地规避原材料波动带来的盈利波动，目

前公司 80%的收入已经改变为加工费模式，除非原材料 PET 出现一个月

之内的暴涨暴跌，企业盈利将完全摆脱成本波动的束缚。同时，CVC 入

驻公司后，带来的最大转变体现在企业现金流上，其经营现金流量经过 3

年时间有较大程度的改善，可以支撑企业快速的投资计划。随着未来两

乐产能达产，公司产品销量的增长将带动盈利的提升。 

 预计未来两年盈利复合增速为 40%，买入评级。我们看好珠海中富客户

未来在中西部地区增加灌装厂的发展战略。中西部地区民众收入的增长

将为软饮料消费带来坚实的支撑，未来企业资本开支将维持在 6 亿元以

上水平，盈利增长将立竿见影。我们预测公司 2010，2011，2012 年 EPS

分别为 0.23，0.33 和 0.45 元，给予 2011 年 33 倍 PE 水平，对应目标价

10.9 元，首次给予买入评级。 

 风险因素：投产初期受到客户市场开拓的影响，饮料消费需要有一个渗

透期，该时段将影响企业的产能利用水平，导致盈利增长小于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

珠海中富 000659.SZ 

布局中西部，盈利改善空间大

郑 恺 轻工造纸行业高级分析师 
 8621－63325888×6079 
 zhengkai@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860209070189 

 
投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 12 月 22 日） 8.38 元

目标价格 10.90 元

总股本/A 股（万股） 68830 / 68830

A 股市值(（亿元） 57

国家/地区 中国

行业 轻工

报告日期 2010 年 12 月 23 日

 

股价表现 
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珠海中富 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 0.2% 20.8% 7.8%
相对表现（%） -1.1% 12.5% 18.9%

资料来源：WIND  
 

重点公司盈利预测及投资评级 

  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 2,780 3,886 4,954 6,389
同比% -9.0% 39.8% 27.5% 29.0%

净利润（百万元） 115 156 228 309
同比% 147.4% 36.4% 45.9% 35.5%

毛利率% 26.6% 25.0% 25.5% 25.5%
ROE% 7.4% 10.5% 14.2% 17.6%
EPS（元） 0.17 0.23 0.33 0.45
PE（倍） 48.9 36.7 25.1 18.5
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1,700  1,740  1,973  2,251 营业收入 2,780  3,886  4,954 6,389 
现金 550  234  136  -36 营业成本 2,042  2,914  3,691 4,760 
应收账款 377  527  672  867 营业税金及附加 5  6  8 10 
其他应收款 70  97  124  160 营业费用 86  121  154 198 
预付账款 186  186  186  186 管理费用 216  288  372 479 
存货 419  598  757  977 财务费用 136  153  168 189 
其他 98  98  98  98 资产减值损失 13  29  27 37 
非流动资产 3,490  3,653  3,928  4,302 公允价值变动收益 0  0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 2  0  0 0 
固定资产 3,212  3,381  3,662  4,042 营业利润 284  375  535 716 
无形资产 187  181  175  169 营业外收入 12  12  12 12 
其他 91  91  91  91 营业外支出 38  38  38 38 
资产总计 5,189  5,393  5,901  6,553 利润总额 258  349  509 690 
流动负债 1,614  1,933  2,250  2,644 所得税 66  87  127 172 
短期借款 804  804  804  804 净利润 192  262  382 517 
应付账款 163  233  295  380 少数股东损益 77  106  154 209 
其他 646  896  1,151  1,459 归属于母公司净利润 115  156  228 309 
非流动负债 967  967  967  967 EBITDA 680  787  945 1,148 
长期借款 967  967  967  967 EPS（元） 0.17  0.23  0.33 0.45 
其他 0  0  0  0    
负债合计 2,580  2,900  3,217  3,611 主要财务比率  
少数股东权益 672  777  931  1,140 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 688  688  688  688 成长能力  
资本公积 523  328  328  328 营业收入 -9.0% 39.8% 27.5% 29.0%
留存收益 726  699  736  786 营业利润 9.6% 31.6% 30.0% 29.0%
归属母公司股东权益 2,609  2,493  2,684  2,943 归属于母公司净利润 147.4% 36.4% 45.9% 35.5%
负债和股东权益 5,189  5,393  5,901  6,553 获利能力  
     毛利率 26.6% 25.0% 25.5% 25.5%
现金流量表 单位：百万元 净利率 6.9% 6.7% 7.7% 8.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.4% 10.5% 14.2% 17.6%
经营活动现金流 663  567  687  790 ROIC 7.3% 8.4% 10.1% 11.5%
净利润 192  262  382  517 偿债能力  
折旧摊销 282  278  259  258 资产负债率 49.7% 53.8% 54.5% 55.1%
财务费用 135  153  168  189 负债权益比率 98.9% 116.3% 119.9% 122.7%
投资损失 -2  0  0  0 流动比率 1.05  0.90  0.88 0.85 
营运资金变动 8  -190  -182  -245 速动比率 0.62  0.44  0.41 0.37 
其他 48  64  61  71 营运能力  
投资活动现金流 -204  -505  -594  -703 总资产周转率 0.55  0.73  0.88 1.03 
资本支出 -214  -505  -594  -703 应收账款周转率 5.69  7.25  6.97 7.01 
长期投资 655  0  0  0 应付账款周转率 6.22  6.23  5.92 5.97 
其他 -645  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -119  -378  -191  -259 每股收益 0.17  0.23  0.33 0.45 
短期借款 0  11  0  0 每股经营现金流 0.96  0.82  1.00 1.15 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 3.79  3.62  3.90 4.28 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 0  -194  0  0 P/E 48.9  36.7  25.1 18.5 
其他 -118  -194  -191  -259 P/B 2.20  2.30  2.13 1.95 
现金增加额 339  -316  -98  -172 EV/EBITDA 11.4  10.7  9.3 8.2 

资料来源：东方证券研究所 
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发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不
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研究结论： 

 两乐投资快速增长，盈利模式有创新。两乐在国内投资加速，未来 3 年

累计追加投资约 45 亿元，这将保障公司 PET 瓶的需求，同时，公司和下

游企业合作模式有改进，从原来的配套连线生产到类合资模式，即公司

向客户公开所有成本，而客户保障公司 10%ROE 水平，前期 12 月 17 日，

紫江企业公告武汉紫江出资 1000 万美元与统一企业合资建设饮料企业，

开始了与客户的资本层面的正式合作，将摆脱单纯饮料瓶的制造而升华

为与客户利益共享的制造商，盈利模式进一步创新。 

 其他包装分部业务成长显著，投资性价比明显。除 PET 瓶以外，公司还

有皇冠盖，塑料防伪盖，标签业务等多种包装业务，今年企业薄膜业务

扭亏，皇冠盖销量创新高 190 亿只，塑料盖达到 80 亿只，各种业务均出

现积极向上的态势。预计 2010 年业绩达到 0.43 元，估值水平维持在

14.2X，处于低估水平。 

 创投和房地产业务锦上添花。公司创投业务持股的上市企业有上海佳豪

（持股 6%），宇顺电子（持股 1.4%）、山东矿机（持股 4%）、中恒

电气（持股 6.4%）等等，此外，公司 11 月公告投资 6.75 亿元入股 15%，

参与成立中航民用航空电子有限公司，该公司将在民用航空电子通讯设

备上展开技术攻坚，预计 2014 年将实现收益。另一方面，公司在佘山地

区拥有 1300 亩别墅用地，目前二期已经售罄，三期规划 110 套别墅，预

计下半年将实现15套左右三期销售。在目前别墅土地供应紧缩的背景下，

别墅单位价格已经达到 7 万元以上，盈利有进一步提升空间，我们按照

未来别墅价格每年10%增长的假设计算公司房地产业务RNAV在 1.84元

左右。 

 预计未来 2 年盈利增长 20%，估值优势明显，首次给予买入评级。按照

昨日 6.09 元收盘价计算，去掉公司地产业务 RNAV 估值 1.84 元，公司

股价为 4.2 元，去掉地产盈利 1.8 亿元，EPS 为 0.31 元，包装业务估值

为 13.6 倍，低估明显，我们首次给予公司买入评级，给予包装业务 20PE，

地产业务 RNAV1.84 元不变，目标价 8.3 元。 

 风险因素：公司业务分散，抗风险能力较强，如果个别业务出现损失，

如 08，09 年的薄膜业务，将拖累公司盈利水平，此外，公司别墅地产业

务结算和售出时间不确定，导致其盈利估算有困难。 

 

 

 

 

 

郑 恺 轻工造纸行业高级分析师 
 8621－63325888×6079 
 zhengkai@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860209070189 

 
投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 12 月 22 日） 6.09 元

目标价格 8.30 元

总股本/A 股（万股） 143674 / 143674

A 股市值(（亿元） 87

国家/地区 中国

行业 轻工

报告日期 2010 年 12 月 23 日
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紫江企业 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -5.9% 9.6% -19.1%
相对表现（%） -7.2% 1.3% -8.0%

资料来源：WIND  
 

重点公司盈利预测及投资评级 

  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 5,165 5,855 6,744 7,502
同比% -9.0% 13.3% 15.2% 11.2%

净利润（百万元） 654 618 758 878
同比% 147.4% -5.6% 22.7% 15.8%

毛利率% 28.0% 27.2% 27.8% 28.1%
ROE% 19.2% 16.0% 17.8% 18.5%
EPS（元） 0.46 0.43 0.53 0.61
PE（倍） 13.2 14.1 11.5 9.9
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

性价比彰显，创投添新彩

紫江企业 600210.SH 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3,529  4,146  4,801  5,449 营业收入 5,165  5,855  6,744 7,502 
现金 665  954  1,231  1,555 营业成本 3,718  4,264  4,871 5,394 
应收账款 778  882  1,016  1,131 营业税金及附加 51  47  54 60 
其他应收款 46  59  67  75 营业费用 156  177  204 227 
预付账款 414  414  414  414 管理费用 345  391  451 502 
存货 1,439  1,650  1,885  2,087 财务费用 174  178  186 193 
其他 188  188  188  188 资产减值损失 10  15  18 15 
非流动资产 4,654  4,832  4,959  5,156 公允价值变动收益 0  0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 66  0  0 0 
固定资产 3,658  3,842  3,975  4,178 营业利润 776  783  960 1,112 
无形资产 167  161  155  149 营业外收入 90  0  0 0 
其他 829  829  829  829 营业外支出 13  0  0 0 
资产总计 8,184  8,978  9,760  10,605 利润总额 853  783  960 1,112 
流动负债 3,487  3,786  4,107  4,415 所得税 148  117  144 167 
短期借款 1,701  1,701  1,701  1,701 净利润 704  665  816 945 
应付账款 392  449  513  568 少数股东损益 50  48  58 68 
其他 1,395  1,636  1,893  2,147 归属于母公司净利润 654  618  758 878 
非流动负债 1,032  1,046  1,061  1,079 EBITDA 1,439  1,376  1,550 1,705 
长期借款 1,019  1,019  1,019  1,019 EPS（元） 0.46  0.43  0.53 0.61 
其他 13  27  42  60     
负债合计 4,520  4,832  5,168  5,494 主要财务比率   
少数股东权益 421  468  527  594 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 1,437  1,437  1,437  1,437 成长能力   
资本公积 472  589  589  589 营业收入 1.7% 13.3% 15.2% 11.2%
留存收益 1,334  1,651  2,040  2,490 营业利润 44.1% 9.9% 17.8% 12.6%
归属母公司股东权益 3,664  4,146  4,593  5,111 归属于母公司净利润 253.1% -5.6% 22.7% 15.8%
负债和股东权益 8,184  8,978  9,760  10,605 获利能力   
     毛利率 28.0% 27.2% 27.8% 28.1%
现金流量表 单位：百万元 净利率 13.6% 11.4% 12.1% 12.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 19.2% 16.0% 17.8% 18.5%
经营活动现金流 1,223  1,069  1,185  1,350 ROIC 11.7% 10.3% 11.5% 12.4%
净利润 704  665  816  945 偿债能力   
折旧摊销 408  407  394  389 资产负债率 55.2% 53.8% 52.9% 51.8%
财务费用 177  178  186  193 负债权益比率 123.4% 116.6% 112.5% 107.5%
投资损失 -66  0  0  0 流动比率 1.01  1.10  1.17 1.23 
营运资金变动 50  -207  -243  -208 速动比率 0.43  0.50  0.56 0.63 
其他 -49  26  32  32 营运能力   
投资活动现金流 -604  -599  -540  -600 总资产周转率 0.64  0.68  0.72 0.74 
资本支出 -524  -599  -540  -600 应收账款周转率 6.67  6.63  6.66 6.55 
投资收益 768  0  0  0 应付账款周转率 4.78  4.96  4.95 4.88 
其他 -848  0  0  0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -771  -181  -369  -426 每股收益 0.46  0.43  0.53 0.61 
短期借款 29  11  0  0 每股经营现金流 0.85  0.74  0.83 0.94 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 2.55  2.89  3.20 3.56 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率   
资本公积增加 -17  118  0  0 P/E 13.2  14.1  11.5 9.9 
其他 -781  -310  -369  -426 P/B 2.38  2.10  1.90 1.71 
现金增加额 -152  289  277  324 EV/EBITDA 8.7  9.2  8.2 7.4 

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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