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*姚万里为本报告重要贡献者 

大陆与香港 — 消息快报 

万顺股份第三季度营业收入和净利润同比增速均超
过 40% 
 倪晓曼 

万顺股份(300057.SZ/人民币 8.35, 买入)公布三季报，符合我们
的预期。公司 7-9 月实现营业收入 1.59 亿元，同比增长 40.82%；
实现净利润 1,794 万元，同比增长 43.35%；每股收益 0.04 元。
公司 1-9 月份实现营业收入 4.21 亿元，同比下降 5.08%；实现
净利润 5,182 万元，同比增长 1.17%；每股收益 0.30 元。 

 
图表 1. 2011 年三季报业绩摘要 
(人民币，百万) 2010 年 

7-9 月 
2011 年 

7-9 月 
7-9 月同比

变动(%) 
2010 年 

1-9 月 
2011 年 

1-9 月 
1-9 月同

比变动(%) 
营业收入 113.2  159.4  40.8  443.5  420.9  (5.1) 
营业成本 86.2  126.8  47.1  339.5  328.0  (3.4) 
毛利润 27.0  32.6  20.7  104.0  92.9  (10.6) 
营业税及附加 0.5  0.9  88.5  2.9  2.5  (15.7) 
销售费用 4.9  5.5  11.2  20.3  19.2  (5.6) 
管理费用 8.5  7.5  (12.2) 21.1  20.6  (2.0) 
财务费用 (0.9) (2.1) 125.5  (0.5) (6.7) 1,326.6  
资产减值 (0.3) 0.3  (182.3) 1.7  (0.1) (105.4) 
营业利润 14.4  20.6  43.2  58.4  57.4  (1.6) 
营业外收入 0.2  0.3  59.5  1.7  3.4  104.2  
营业外支出 0.0  0.0   0.0  0.0   
税前利润 14.5  20.8  43.4  60.0  60.8  1.3  
所得税 2.0  2.9  44.0  8.8  9.0  2.1  
少数股东损益 0.0  0.0   0.0  0.0   
归属于母公司的净利润 12.5  17.9  43.4  51.2  51.8  1.2  
主要比率 (%)       
毛利率 23.9  20.4   23.4  22.1   
经营利润率 12.7  12.9   13.2  13.6   
净利率 11.1  11.3   11.5  12.3   

资料来源：公司数据 

 
包装材料业务重返增长轨道。2011 年上半年，公司为确保现
有资源的合理使用，积极推进产品结构调整，逐步淘汰毛利
低、环保差的产品或订单、拓展高端市场。受前期产品结构
调整影响，公司前三季度订单总量有所减少，营业总收入同
比略有下降。 

在经历了上半年订单减少的低迷后，公司产品结构调整的成
果在第三季度已初步显现，订单总量逐步恢复，第三季度营
业收入同比和环比均有较大增幅。随着第四季度传统生产旺
季的到来，下游烟酒生产厂家将会大量备货，公司汕头生产
基地的新建产能也将逐渐释放，我们预计公司第四季度业绩
同比和环比将继续保持高速增长。 
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铝箔业务收购完成进入倒计时。本次重大资产购买交易对手
方的审核程序已全部履行完毕，公司正在履行证监会、商务
主管部门的核准程序。公司于 9 月 21 日发布公告，中国证监
会已经对公司提交的《汕头万顺包装材料股份有限公司重大
资产重组核准》行政许可申请予以受理。我们预计公司有望
在 2011 年内完成此次收购的所有程序，成为创业板第一个完
成重大资产重组的上市公司，但尚存一定的不确定性。 

根据交易双方签署的协议，“标的资产在过渡期间内，净资
产增加的部分均由万顺股份享有”。因此在收购完成后，铝
箔业务将很可能在 2011 年实现全年并表。在扣除 25%的少数
股东损益后，我们预计铝箔业务将有望为公司在 2011 年和
2012 年贡献净利润 1.1 亿元和 1.5 亿元。 

ITO 导电膜生产设备初步验收完成。公司近期已于德国设备
供应商处完成了对生产设备的初步验收工作，目前设备正在
由海路运回汕头生产基地的途中。如果进展顺利，待设备安
装完成和样品通过下游客户的认证后，ITO 导电膜项目将有
望从 2012 年上半年开始为公司贡献业绩。 

盈利预测。公司打造以中高档包装材料为基础，以铝箔包装、
导电膜为增长点的战略发展方向已确定，将在以后逐步发挥
效益，带动公司快速、良性地向前发展。假设公司铝箔业务
在 2011 年能完成收购，并实现全年并表，我们维持公司
2011-2013 年每股收益预测为 0.545 元、0.768 元和 0.931 元，对
应市盈率分别为 15.3 倍、10.9 倍和 9.0 倍。基于 2012 年 22 倍
的市盈率，维持目标价 17.00 元，维持买入评级。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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