
︱︱IInnvveessttmmeenntt    RReesseeaarrcchh                                                                                                                                                          行行业业投投资资策策略略     

1 
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

细分行业                评级 

造纸                     中性 

包装印刷                 买入 

其它轻工                 买入 

 

 

重点跟踪公司 

奥飞动漫 买入 

鸿博股份 买入 

美盈森 买入 

 

 

‐25%

‐5%

15%

D
ec

em
b

er
-0

9

Ja
nu

ar
y-

1
0

F
eb

ru
ar

y-
1

0

F
eb

ru
ar

y-
1

0

M
ar

ch
-1

0

A
pr

il-
10

A
pr

il-
10

M
ay

-1
0

Ju
ne

-1
0

Ju
ne

-1
0

Ju
ly

-1
0

A
ug

us
t-

10

S
ep

te
m

b
er

-1
0

S
ep

te
m

b
er

-1
0

O
ct

ob
er

-1
0

N
ov

em
b

er
-1

0

N
ov

em
b

er
-1

0

D
ec

em
b

er
-1

0

轻工制造 沪深300

 

 

相关报告 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

轻舞飞扬   微笑升级 
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 zsyj@stocke.com.cn     

本报告导读： 

 轻工业的升级进程已经开始，向上游的延伸总体要好于

下游，升级目标是成为横跨曲线两端的全产业链经营，

让研发、品牌、服务这些无形的东西取代实体生产成为

企业盈利的核心所在。 

 看好2个方向下的公司：向微笑曲线两端扩张的先行者；

行业升级换代催生出的新龙头。 

投资要点： 

 行业现状 
轻工制造主要分为三大子行业：造纸、包装印刷、其它轻工。截至 3 季度

末国内企业数量近 4 万家，资产总额 2 万亿，销售收入 1.9 万亿，利润总额 960
亿。三大子行业的特点分别为：造纸是资本密集型，重资产，轻产出；包装印

刷的利润率最高，因为从纸产品到印刷品，多了制版、油墨、防伪等提升产品

附加值的因素；其它轻工的企业数和员工数最多，但利润率最低，属于典型劳

动密集型产业。从 00 年至今我国轻工企业税前利润率来看，大多数轻工企业，

尤其是文体用品、家具制造等依靠人力成本取胜的企业，在过去的 10 年间税前

利润率几乎没有任何提升！依靠简单的来料加工、贴牌代工等模式存在的轻工

企业，发展阶段依旧处于产业链的底层，利润金字塔的最低端。 

 产业升级 
近年来的人工成本攀升及海外市场的萎靡成为轻工企业积极转型的显著外

因。我们认为，民众消费能力、劳动力知识水平、对研发创新的保护曾经是导

致轻工业长期处于代工模式的三大症结所在，而这些都会随着新生代消费主力

和劳工素质的提升而转变为产业升级的强大内因。 
对当前众多中国企业来说，向微笑曲线左端即研发设计原料端突破较为普

遍，也收到一定效果，而基于营销品牌服务等右端的突破则尚需努力。因为前

者基于国民文化素养的提升，而后者则需要对经营理念作重新认识。 

 看好方向及代表公司 
基于对产业升级大趋势的判断，我们看好如下两个升级方向及代表公司：

微笑曲线两端升级的先行者、行业升级换代催生出的新龙头。前者代表公司是

奥飞动漫和美盈森，后者是鸿博股份。 
奥飞动漫遵循海外玩具巨头们的发展之路，将动漫元素融入玩具销售，带

动玩具产业链从研发到品牌整体被点亮；依靠技术领先，美盈森以“销售产品”

为目的的业务能赚取高于同行 10 个点的毛利，而依靠服务，公司“销售包装一

体化”类业务还能多赚 15 个点，由此成就了公司重包产品 45%的高毛利；鸿

博股份身处技术含量高、升级快的印刷行业。基于现有彩票印刷业务高盈利、

高壁垒、中成长的特点，鸿博多年来一直积极随行业发展拓展新业务，同时也

在为原有彩票业务的新销售方式做准备，有望在行业的升级换代中加快成长。
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1. 行业现状：处于微笑曲线底端 

 三大子行业的基本情况 

轻工制造主要分为 3 大子行业：造纸、包装印刷、其它轻工（家具、文教体育用

品、草木竹加工等）。截至今年 3 季度末，（累计值，下同）企业数量为 3.8 万家，资

产总额 1.9 万亿，销售收入 1.8 万亿，利润总额 943 亿；其它轻工由于子行业众多，

加工代工的经营经营需要的劳动力数量也多，故其企业数量和从业人数在整个轻工制

造业中的占比最大，分别达 57%、61%。 

图 1：轻工制造 3 大子行业的企业与从业人员数占比 

 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

从资产总额及产成品指标来看，造纸业的重资产属性凸显无疑，资产总额占到整

个轻工制造的 46%，产成品只占 39%；其它轻工则明显属于轻资产型，资产占比 38%，

产成品占比高了 10 个点，达到 48%。 

图 2：轻工制造 3 大子行业的资产总额与产成品占比情况 

 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

再从销售收入和税前利润方面来比较，印刷业收入占比 12%，利润占比 17%，

利润率最高；其它轻工的利润率则明显较低，收入占比 52%，利润只占 45%，造纸

业居于 2 者之间。 
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从以上 3 张图的对比情况我们大致可以看出轻工制造三大子行业的各自属性：造

纸是资本密集型，重资产，轻产出；包装印刷的利润率最高，因为从纸产品到印刷品，

多了制版、油墨、防伪等提升产品附加值的因素；其它轻工的企业数和员工数最多，

但利润率最低，属于典型劳动密集型产业。 

图 3：轻工制造 3 大子行业的销售收入与利润总额占比 

 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

 我国的轻工制造业仍处于微笑曲线的最底端 

1992 年，台湾宏基集团创办人施振荣先生在“再造宏基”的过程中，提出了著名

的“微笑曲线”理论，以此作为宏基发展的战略方向。其核心观点是，在附加价值的

观念指导下，企业只有不断往附加价值高的产业链上移动与定位，才能持续发展与永

续经营。 

图 4：微笑曲线横跨产业链上下游 

 

数据来源：浙商证券研究所 

 “微笑曲线”是指在产业链中，研发、生产、流通等各个环节的附加值曲线呈

现“两端高、中间低”的形态，像微笑的弧形。在“微笑曲线”中，左端是原料、设
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备，直至最左端的设计研发；右端是营销、渠道、服务，直至最右端的品牌，中间是

加工生产。一般而言，越往两端走，附加值越高，利润率也越高，而处在中间的加工

生产企业的附加值最低，净利润率可能只有 5%-10%。 

在国际分工和全球产业转移的背景下，发达国家将制造业等劳动密集型行业向中

国等新兴市场国家转移的步伐不断加快。中国已经成为全球最主要零售商以及经销商

的 OEM 和 ODM 基地，很多跨国零售商和经销商都将在华采购列为改善其盈利状况

的一个关键举措，中国的广大加工型企业也依靠简单的贴牌、代工赚取 10%-20%甚

至更高的毛利，这曾给中国轻工制造企业带来看似风光无限的好商机。 

然而从 00 年至今我国轻工企业的税前利润率来看，大多数轻工制造企业，尤其

是文体用品制造、家具制造等依靠人力成本取胜的企业，在过去的 10 年间税前利润

率几乎没有任何提升！这些依靠简单的来料加工、贴牌代工等模式存在的轻工企业，

发展阶段依旧处于产业链的底层，利润金字塔的最低端。 

图 5：近 10 年我国大多数轻工制造企业的利润率几乎没有任何提升 

 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

08 年的金融危机带给整个行业巨大打击，海外需求的萎缩几乎致很多企业于倒闭

的边缘，危机下企业将目光转向内需市场，促使它们发展内销渠道，2010 年以来节节

攀升的物价，最为明显的用工成本突增并高居不下，导致“中国制造”的最大优势—

—廉价劳动力被削弱。如此一来，规模增长与盈利水平双双受损，企业生存的内外环

境恶化，迫使整个轻工制造行业的转型与升级提前到来。 

图 6：利润金字塔对应的经营模式 



︱︱IInnvveessttmmeenntt    RReesseeaarrcchh                                                                                                                                                          行行业业投投资资策策略略     

7 
 

 

数据来源：浙商证券研究所 

2. 产业升级：向微笑曲线两端延伸 

 产业升级就是经营模式的升级 

从经营模式的进化来看，整个轻工制造的企业运营模式都主要经历 3 个阶段，由

低到高依次是：制造商模式（以 OEM、代工等形式赚取加工费，位于微笑曲线最底

端）——经销商/连锁经销商模式（注重渠道建设，以赚取批发和部分流通环节利润为

目标，位于微笑曲线右下方）——集成供应商模式（以品牌为核心竞争力，由制造商

和大型连锁经销商相互融合渗透而成，以赚取品牌附加值、流通环节增值服务中的最

大化利润为目标，位于微笑曲线右上方）。 

图 7：产业升级就是经营模式的升级 

 

数据来源：浙商证券研究所 

 消费新生代崛起  客户结构改变倒逼企业转型 

但我们认为，无论是人力成本还是海外需求，都只是产业转型的外因，客户结构
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和劳动力素质的改变才是导致轻工业转型升级的根本原因所在。 

个性、品牌、安全、环保、透支、随性、商场、网购……这些都是新生代与老一

代在消费理念、选择偏好上的巨大差异，客户结构的改变必将反过来促使轻工企业升

级转型。当 70 后、80 后逐渐成为这个社会的消费主力时，很难想象那些粗制滥造、

低端仿制的“山寨”品还能大行其道，千篇一律的简单重复也难有市场，对产品的安

全环保要求更是首当其冲。面对这样的客户群，企业不转型的结果，就只有死路一条。 

同样的，当越来越多的企业对车间工人的学历要求提高到大专（甚至以上）毕业、

当更多的中层技术人员开始定期接受外语培训时，中国轻工业的升级也就有了坚实基

础。 

图 8：消费群、劳动力、维权环境导致我国轻工业长期处于代工模式 

 

数据来源：浙商证券研究所 

图 9：消费品零售总额增长再次加速预示着新生代逐渐成为消费主力 

 

数据来源：wind，浙商证券研究所 
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企业目标：横跨微笑曲线的全产业链经营体。让研发、品牌、服务这些无形的东西取代

实体生产，成为企业盈利的核心所在。 

图 10：横跨微笑曲线的全产业链经营模式图 

 

数据来源：公司招股书，浙商证券研究所 

 

 向左走：从代工到研发 中国轻工业已经上路 

以我国轻工制造业群集的东莞为例。 

官方数据显示，09 年东莞自主设计经营（ODM）外资企业比例由 2007 年的 23%

提高到 30%，加工贸易企业海内外注册品牌数量比 2007 年底增加了 610 个。全市

新增国家高新技术企业 90 家、省民营科技企业 89 家，高新技术产品工业总产值达

到 1779 亿元。2008 年以来，全市新增外资企业研发中心 67 个、省级企业技术中心

7 个；新增省级以上名牌名标 25 个。目前东莞拥有省级民营科技企业 562 家、外资

企业研发机构 90 个，分别比金融危机前的 2006 年增长 57 %和 900%。2009 年专

利授权量总量跃居广东省第二位，仅次于深圳，超过广州和佛山。东莞众多的玩具

制造企业，正从原来单纯的 OEM（贴牌生产）向 ODM（设计生产）转变。 

研发能力的加强，意味着接单能力的提升。海外客户有时候只需要描述出对产

品的期望和成本上限，部分设计实力较强的企业就能做出让客户满意的样品，研发

的附加值得以凸显，大大提升产品价格。而纯加工模式下的订单就继续向成本更低

的区域如东南亚转移。 

 向右走：从渠道到品牌  下游更难突破 

因此我们认为，在中国轻工业的“微笑曲线”提升之路上，突破“研发”端的

条件已经较为成熟，而下游的“营销”直至“品牌”端，则有更大难度。研发设计

的突破是基于国民知识水平、创新能力的提升，而走品牌、服务等“无形价值”之

路，就更需要突破“企业=生产”的思想藩篱，深刻认识到“顾客第 1，销售第 2，

生产第 3”，因为当产业沉淀到一定程度，品牌便会成为一种必然。 
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3. 看好方向：向曲线两端扩张；子行业升级换代 

 向微笑曲线两端扩张的先行者 

对于那些升级已见成效的企业，我们一般会看到毛利提升、复制式扩张、成长

迅速等可喜特征。而从这时开始，它们与那些沿袭原有生产模式的企业就走向了不

一样的发展道路，高成长也将随之而来。 

 行业升级催生出的新龙头 

新的细分行业一般随科技进步、习惯改变而产生，能敏锐察觉并快速占领市场

者，往往能攫取一定时间的高额垄断利润，该领域中原有龙头企业有优势；而长期

来看，能够做到“因时而变”才是企业发展的关键。 

4. 代表公司：两个看好方向中的先行者 

图 11：代表公司为我们看好的两个升级方向中的先行者 

微笑曲线升级

玩具制造：奥飞动漫

动漫给力，带动玩具产
业链整体升级。

包装：美盈森

卖技术+卖服务，“中
国制造”有了新内涵

新的细分行业

印刷：鸿博股份

随行业一起成长的数字
印刷新“蓝海”

 

数据来源：浙商证券研究所 

对上述 3 家公司的详细分析请参考本报告 13-21 页。 
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5. 对子行业及相关公司的投资建议 

（1）造纸：资源为王  向上游林业进军 

关注公司：太阳纸业 

（2）包装：收购兼并提升市场占有率 

关注公司：永新股份 

（3）文具、家具、陶瓷品等家用轻工：内销渠道建设已到收获期 

关注公司：美克股份、齐心文具 

（4）消费升级：中国的奢侈品及高端消费品市场势不可挡 

关注公司：飞亚达 A 
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6. 风险提示 

海外各国经济的不确定性。通胀导致原料及人工成本高企，蚕食企业盈利。 

渠道及品牌建设成效缓慢，严重消耗利润，最终拖垮企业生存。 

海外经济恶化或出口限制提升，导致出口业务陷入困境。 
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奥飞动漫(002292) 

动漫给力  带动玩具产业链整体升级 
 浙商证券研究所      
 86-21-6471 8888       
 zsyj@stocke.com.cn       

本报告导读： 

 动漫投入带来后续数十倍的玩具销售，新元素将传

统玩具制造业带入杠杆运作的新模式。 

 从微笑曲线最左端的产品设计，直到最右端的品牌

推广，有了动漫都进行得更加顺利。 

投资要点： 

 融入动漫元素的玩具产业  特点是高毛利和复制式扩张 

公司近 40%的综合毛利率，显著高于玩具行业的平均毛利水平

（20%-25%），其中动漫玩具的毛利又显著高于非动漫玩具。自 06 年投拍

的动漫影片陆续推出并渗透市场，公司相关玩具的毛利和销量都获得大幅提

升。不同的动漫影片带动不同的玩具市场，但从形象创作到玩具生产基本都

沿用相同的流程，可复制性强，扩张快。 

 从产品设计到品牌推广  微笑曲线两端都被点亮 

成功的动漫设计+有效的播放渠道是玩具大卖的不二法门。公司核心研

发人员均在卡通动漫产业浸淫多年，市场嗅觉敏锐，创作成功率高。此外，

公司今年收购了全国 5 家专业卡通频道之一的“嘉佳卡通”，及时抓住播放

渠道这一宝贵资源。 

公司与包括央视在内的 200 多家电台建立起长年深度合作关系，拥有出

色的动漫+玩具互动推广能力、常年举办各类比赛为产品造势。拥有 140 余

家区域总经销商、1.3 万多家销售终端，营销网络庞大且坚实，品牌建设颇

有成效。09 年“奥迪 AULDEY”战胜美泰、孩之宝、万代等国际玩具巨头，

被 maigoo 网评为行业十大品牌之首。 

 动漫玩具是行业发展的一大趋势  未来市场空间巨大 

国产动漫获政策大力扶持，如黄金时段限播境外动画片、中央及地方电

台开播动画频道等。93~08 的 16 年间，国产动画时长年复合增速超 50%，

国产动漫在与海外的对抗中逐步成长壮大。海外各国当前的动漫玩具在玩具

产品中的占比在 15%~30%之间，我国仅有 5%，提升空间较大。 

 费用率居高不下  规模效应有待发挥 

尽管收入增长和毛利水平都复合预期，但新品推广和品牌建设的营销费

用居高不下，期间费用逐年增加，净利率较 05、06 年剧烈下降，导致净利

润偏低。我们认为，费用率在达到一定峰值后随规模效应下降是大概率事件，

而公司在盈利模式、市场前景、研发品牌各方面都居于同行前列，且身处动

漫玩具的朝阳行业中，应该享有一定的估值溢价。 

 投资建议：买入 

预计 2010-2012 年公司 EPS 为 0.46 元、0.59 元、0.84 元。对应当前

股价的动态市盈率为 78X、61X 和 43X，估值略高。后期股价的催化剂或将

是文化产业的“十二五”规划、公司在获取播放渠道方面的新动作等方面。

 

评级： 买入

上次评级：  --

目标价格： ￥0.00

上次预测： ￥--

当前价格： ￥35.44

 

单季度业绩 元/股 

1Q/2011 0.13 

2Q/2011 0.13 

3Q/2011 0.14 

4Q/2011 0.16 

 

 

 

公司简介 

公司是国内最大的动漫玩具企业，

主营业务为动漫玩具开发、生产与销

售，下属子公司涉足动漫影片制作、发

行及动漫图书。商业模式是集产业运营

与动漫内容创作为一体,以自主原创动

漫形象开路，带动动漫玩具销售大幅增

长。 
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                         表 1：动漫+玩具盈利模式下对应的投入产出比（已运作） 

单位：百万 投入 产出 投入产出比（倍）

火力少年王 I 6  
308  31 

火力少年王 II 4  

战斗王 EX 10  105  11 

合 计 20  412  21 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

图 12：奥飞动漫对动漫开发和玩具生产的流程图 

 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

表 2：自主开发动漫玩具的毛利率明显高于授权开发类玩具 

  2006 2007 2008 

 单位：万 收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 

火力少年王悠悠球 8397 34% 18689 50% 5612 52% 

战斗王陀螺  - - 5566 37% 9779 52% 

巴啦啦女孩玩具 - - - - 1976 53% 

闪电冲线遥控车 - - - - 5159 58% 

铠甲勇士装备 - - - - 30 49% 

战龙四驱车              

电击小子（试推广）             

自主开发小计 8397 34% 24255 47% 22555 54% 

迪迦奥特曼  2804 36% 3630 33% 2535 36% 

迪斯尼系列  - - 244 48% 535 50% 

钢铁拯救队  - - - - 1250 59% 

虹猫蓝兔系列 - - - - 627 49% 

授权开发小计 2804 36% 3874 34% 4947 45% 
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动漫玩具合计 11201 35% 28129 45% 27501 52% 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

                      表 3：近年来奥飞动漫的分业务毛利率和综合毛利率水平 

% 2007 2008 2009 2010H 

动漫玩具 45 52 39 37 

非动漫玩具 21 27 22 24 

动漫影视类 -92 -98 62 63 

动漫媒体 - - - 38 

动漫图文类 16 39 -19 -12 

综合毛利率 34 41 38 38 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

           表 4：奥飞动漫分业务盈利预测表 

主营业务 预测指标  2009 2010E 2011E 2012E  

动漫玩具（含自主开发与

授权开发）  

收入  408.90 498.86 633.55 823.61 

成本  249.62 312.03 390.03 499.24 

毛利率 39% 37% 38% 39% 

非动漫玩具  

收入  114.31 121.17 139.34 157.46 

成本  88.74 92.29 103.36 113.70 

毛利率 22% 24% 26% 28% 

动漫影视类  

收入  64.31 80.39 108.52 151.93 

成本  24.56 31.93 41.51 53.96 

毛利率 62% 60% 62% 64% 

动漫图文类  

收入  2.39 0.96 1.05 1.10 

成本  2.84 0.99 1.04 1.09 

毛利率     1% 1% 

其他授权产品（动漫媒体） 

收入  0.93 2.79 4.19 5.44 

成本  0.99 2.48 2.92 3.45 

毛利率   11% 30% 37% 

营业收入合计  
收入 590.84 704.16 886.65 1139.55 

YOY  31% 19% 26% 29% 

营业成本合计  
成本 366.74 439.71 538.87 671.44 

YOY  39% 20% 23% 25% 

营业利润合计  
利润 224.10 264.45 347.79 468.11 

YOY  39% 18% 32% 35% 

期间费用合计  费用  120.70 147.25 182.59 228.24 

营业外收入 收入净额 14.55 21.16 17.39 23.41 

税前利润 
利润  117.95 138.35 182.58 263.27 

YOY   - 17% 32% 44% 

净利润 
净利润 101.50 117.60 151.54 215.88 

YOY   - 16% 29% 42% 

所得税率   14% 15% 17% 18% 

每股收益 EPS（元）  0.78 0.46 0.59 0.84 

           数据来源：浙商证券研究所 
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美盈森(002303) 

技术+服务  中国制造有了新内涵 
 浙商证券研究所      
 86-21-6471 8888       
 zsyj@stocke.com.cn       

本报告导读： 

 以销售“包装产品”为目的的业务，赚取高于行业平

均5-10个点的毛利，公司依靠的是技术水平；而以销

售“包装一体化”为目的的业务，赚取高于行业平均

15-25个点的毛利，公司依靠的是服务。即重包与轻

包2项业务的毛利差距10个点左右，恰是由于前者有

更多包装方案和用料改良的服务空间所致。 

投资要点： 

 公司盈利模式的优越体现在价值链创新 

包装的内涵从单纯加工提升为设计生产，并进一步扩充到包装一体化服

务，行业附加值步步趋升。公司同时兼任了生产、研发、代购、物流等 4 方

面业务，而生产仅是其中一环。换句话说，环节越多，能发掘的利润点越多。

产业链上的上下游依存度不一样。传统的包装工业中，上游原材料是影

响包装企业利润的最主要因素；一体化经营的产业链中，影响包装企业利润

的更多是下游产品，其附加值高于上游原料，导致包装企业能争取到的利润

空间增加。 

 产品—技术— 服务  毛利提高源自微笑曲线升级 

细分公司单个业务的毛利情况，我们发现如下特征：以销售包装产品为

目的的业务，赚取高于行业平均 5-10 个点的毛利，公司依靠的是技术水平；

而以销售包装一体化为目的的业务，赚取高于行业平均 15-25 个点的毛利，

公司依靠的是服务。正如重包与轻包业务的毛利差距恰是由于前者有更多包

装方案、用料改良的服务空间所在。 

 11 年产能开始集中释放 

利用 IPO 资金在全国 3 地布局新产能 4.3 亿平米，现有产能仅 0.8 亿平

米，预计新建产能将在 11~13 年陆续达产，未来 3 年公司产能将大幅提升，

成长随之加速。 

 下游客户成为影响公司成长性的重要因素 

一体化经营模式下的包装企业，其盈利受下游产品的影响较大，因此公

司客户成为影响其成长性的重要因素。目前公司的客户集中在电子通讯行业，

尤其是生产大型设备的企业，依托电信产业在我国未来较好的发展前景，公

司的业务量有较好保障，但正如我们上面分析的，重包产品较轻包产品的毛

利空间大，不排除因客户结构改变（如新建的华东吴江区内企业多以生产电

脑、显示器等中小型电子产品为主）而引起的综合毛利下降情况。 

 投资评级：买入 
预计 2010-2012 年公司可实现 EPS 为 0.92 元、1.48 和 1.98 元，对应目

前股价的动态市盈率为 48X、29X 和 22X，给予公司买入评级。 

 

评级： 买入

上次评级：  --

目标价格： ￥--

上次预测： ￥--

当前价格： ￥42.00

 

单季度业绩 元/股 

1Q/2011 0.46 

2Q/2011 0.48 

3Q/2011 0.46 

4Q/2011 0.48 

 

 

 

公司简介 

公司是一家从事瓦楞包装产品的生产

与销售的企业，包装一体化整体服务能

力全国第一位。能为客户提供优质的包

装产品设计、合理的包装方案优化、快

速的物流配送、经济的第三方采购、专

业的供应商库存管理及辅助包装作业

等包装一体化服务。 

 

相关报告 
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图 13：传统包装供应商与一体化包装服务商的价值链构造区别 

          

        数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

     图 14：美盈森的分业务毛利和综合毛利水平                图 15： 美盈森近年来的分业务利润占比 

 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

 

                表 5：美盈森 2010 年中期对前五大客户的销售情况 

客户名称 营业收入（百万） 占总营业收入之比 (%) 

群康科技（深圳）有限公司 74.73 19.93 

鸿富锦精密工业（深圳）有限公司 59.90 15.97 

IBM International Holdings 30.95 8.25 

惠州三星电子有限公司 21.53 5.74 

纬创资通(中山)有限公司 21.45 5.72 

合计 208.57 55.61 

                数据来源：公司公告，浙商证券研究所 
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表 6：美盈森分业务盈利预测表 

2009 2011E 2012E 2010E 

营业收入（亿，下同） 7.02 7.81 13.83 18.74 

轻型包装产品 3.87 4.03 7.48 10.10 

第三方采购 1.72 1.97 3.54 4.70 

重型包装产品 1.43 1.81 2.81 3.94 

营业成本 4.77 5.02 8.87 11.87 

轻型包装产品 2.75 2.77 5.12 6.86 

第三方采购 1.20 1.26 2.25 2.95 

重型包装产品 0.82 0.99 1.50 2.06 

税+费+损 0.75 0.87 1.83 2.66 

营业利润 1.50 1.92 3.13 4.22 

利润总额 1.56 1.92 3.13 4.22 

所得税 0.23 0.28 0.49 0.68 

净利润 1.33 1.64 2.65 3.54 

EPS (元) 0.94 0.92 1.48 1.98 

                 数据来源：浙商证券研究所 
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鸿博股份(002229) 

随行业一起成长的数字印刷新“蓝海” 
 浙商证券研究所      
 86-21-6471 8888       
 zsyj@stocke.com.cn       

本报告导读： 

 全国共9家彩票印刷定点资格企业（3家体彩+6 家福

彩），公司及其全资子公司占了其中的1/3。彩票印刷具

有毛利高，壁垒强，成长稳定的特点。 

 公司近年来积极开拓数字印刷和智能标签业务，存在后

期逐步贡献盈利的可能。 

投资要点： 

 彩票印刷为公司带来丰厚盈利和稳定增长 

公司主营彩票印刷尤其是体育彩票的印刷。彩票印刷毛利率一直保持在

40%以上；普通票据印刷毛利在 25%左右，综合毛利水平 38%左右。目前全

国共 9 家彩票印刷定点资格企业（3 家体彩+6 家福彩），公司及其子公司占

了其中的 1/3，具有较强的资质优势。此外，由于客户忠诚度高，营销费用少，

公司的净利率常年保持 25%以上，为制造业中少见。因此公司现有业务具有

毛利高、壁垒强的特点。 

彩票印刷随彩票发行情况而定，近年来我国的彩票发行增速保持在 20%
左右，故公司彩票印刷增速也可基本维持该水平；而普通票据印刷目前竞争

逐渐激烈，因此公司现有印刷业务可保持 20%的稳定增长，同时其丰厚的盈

利和简化的经营可以为新业务提供资金和人力支持。 

 网络售彩赋予公司彩票业务想象空间 

结合最近 2 项投资公告（增资福建鸿博和广州彩创），公司或存在向网络

售彩方向发展的意图。考虑到公司浸淫博彩业多年，雄厚的研发实力和客户

关系将为其争取财政部的牌照提供优势。网络售彩的收入分配比例目前尚不

确定，或将采取按比例从销售额中提成的佣金模式，该模式的盈利情况视销

售规模而定，顺利获取牌照是销售规模的有力保障。 

 个性化数字印刷及智能标签是公司近年努力方向  贡献盈利尚需时日 

公司 IPO 时即有直邮产品和智能标签的募投项目各一个，至今未见盈利

贡献，参考行业中该 2 类新业务的一般磨合时间，公司的情况尚属正常，但

新业务开拓对资金的消耗较大，公司近期的定增侧面说明了这点。对上述 2
项业务的后期进展仍需及时关注，因此我们的盈利预测中也没有考虑上述业

务的任何盈利贡献。 

 投资评级：买入 

预计 2010-2012 年公司可实现 EPS 为 0.40 元、0.52 和 0.67 元，对应目

前股价的动态市盈率为 49X、38X 和 30X，给予公司买入评级。后期股价催

化剂来自于网络售彩牌照获批及前期募投项目开始贡献利润。 

 

评级： 买入

上次评级：  --

目标价格： ￥0.00

上次预测： ￥--

当前价格： ￥19.68

 

单季度业绩 元/股 

1Q/2011 0.09 

2Q/2011 0.10 

3Q/2011 0.11 

4Q/2011 0.10 

 

 

 

公司简介 

公司是一家专业印制商业票据、彩票、

存折存单、单式单证的高新技术企业，

综合印刷能力位于全国前列，是中央国

家机关和中共中央直属机关定点印刷

企业，是金融、税务、彩票、财政、民

政等系统印刷定点企业。 

 

相关报告 
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图 16：长期以来鸿博的净利率远高于行业平均水平        图 17：鸿博股份的利润及收入构成情况 

      

数据来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 18：鸿博现有业务的成长较为稳定                        图 19：近 4 年我国的彩票销售额及同比增速 

 

    数据来源：wind，国家财政部，浙商证券研究所 

 

   表 7：鸿博股份 IPO 时对募投项目的投资及盈利情况预计 

指标 （万） 
项目 1：高档商业票

据印刷生产线项目 

项目2：重庆数字化

印刷基地建设项 

项目3：直邮商函数据

处理及可变印刷、邮

发封装系统生产线 

项目4：全自动智能

标签生产线项目 

年销售收入 8,615 4,308 3,111 3,205 

净利润  1,768 929 661 1,045 

财务内部收益率（%） " 25.40 22.70 19.06 26.40 

财务净现值 4,629 2,097 1,254 2,909 

盈亏平衡 BEP（%）  37.32 40.60 66.44 22.68 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 
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             表 8：鸿博股份分业务盈利预测 

主营业务 预测指标 2009 2010E  2011E  2012E  

热敏纸票证 

收入（百万，

下同） 
148 201 262 327 

YOY  23.90% 35.80% 30.00% 25.00% 

成本 84  114  153  193  

YOY  - 37.00% 34.00% 26.00% 

毛利率 44% 43% 41% 41% 

普通纸票证 

收入  32  34 38 43 

YOY  10.50% 5.00% 12.00% 15.00% 

成本 25  26  29  33  

YOY  -25% 4% 11% 14% 

毛利率  21.20% 21.95% 22.51% 23.01% 

营业收入合计  
收入 180  235  299  370  

YOY  30.95% 30.32% 27.42% 23.74% 

营业成本合计  
成本  109  141  183  227  

YOY  38.55% 29.34% 29.75% 24.12% 

主营业务利润合计  
利润  71 94 117 144 

YOY  - 31.82% 23.94% 23.15% 

期间费用合计  
费用  23 26 30 34 

YOY  0.10% 13.22% 14.15% 13.48% 

营业利润 
利润 50  68  87  110  

YOY  - 35% 28% 26% 

营业外收入 净额  10.12  11  14  17  

利润总额 
利润  58.40  79  101  127  

YOY  - 36% 27% 26% 

净利润 
净利润  48.42  66.20  83.32  104.57  

YOY  - 36.73% 25.85% 25.51% 

所得税率 17% 16% 17% 18% 

每股收益 EPS（元）  0.36 0.49  0.61  0.77  

             数据来源：浙商证券研究所 
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