
 

投资要点： 
 公司中报稳步增长，继续巩固塑料彩印复合软包装领域龙头地位 
 公司客户主要是消费品制造商，具备消费属性。 
 新一轮的产能扩张有利于公司产品结构升级，带动公司盈利的增长。

 
报告摘要： 

 中报业绩增长良好，国内国际市场继续扩大。中报显示，2011 年上

半年，公司主营产品市场销售情况良好，实现主营业务收入 72,188.28 
万元，比上年同期增长 21.50%，实现利润总额 7,320.11 万元，同比

增长 25.31%，实现净利润 6,214.55 万元，同比增长 25.91%，EPS
为 0.34 元，公司在连续三年净利润增长的基础上保持了持续增长，

显示出公司的市场开拓能力。公司主营产品的市场份额不断扩大，今

年上半年国内业务增长 19.96%，其中北京地区增长了 28.73%，国际

业务增长 53.02%，进一步巩固了公司在国内塑料软包行业的龙头地

位。 
 主营业务收入稳定增长。塑料包装行业毛利率稳定，加上公司作为行

业龙头企业具有较好的溢价能力，每年主营产品的毛利率维持在 20%
左右。彩印复合包装材料是公司主要收入与利润来源，2011 年中期

公司彩印包装材料收入 68,584.35 万元，占比为 92.65%，毛利率为

18.74%，由于受主营业务成本增长的影响，毛利率同比下降了 0.1 个

百分点；真空镀铝包装材料收入 1,975.83 万元，占比为 2.67%，毛利

率为 6.43%；塑料软包装薄膜收入 1,628.10 万元，占比为 2.20%，毛

利率为 12.60%。 
 原材料成本将下降。公司复合彩印包装材料成本主要为 PET、BOPP、

CPP 等各种薄膜，而随着国际经济形势的走弱，原油价格的下降以及

国内通胀压力的缓解，PE、PP 等原材料的价格也有所下降，能够帮

助公司减少成本费用，促进利润增长。 
 收益预测与估值。根据我们的业绩预测模型，我们预计 2011——2013

年公司每股收益分别为 0.82 元、1.05 元、1.34 元，按公司 8 月 5 日

收盘价为 17.20 元计算，对应 2011—2013 年的市盈率分别为 20.98
倍、16.38 倍和 12.83 倍；我们给予公司“增持”投资评级，按明年收

益的 20 倍 PE 估值，未来 6 个月目标价为 21 元。  
 新一轮的产能扩张有利于公司产品结构升级，带动公司盈利的增长。
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市场表现 

数据来源：Wind 

公司 2011 中报数据 

基本每股收益 0.3400 

摊薄每股收益 0.3396 

每股净资产 4.14 

净资产收益率 8.12% 

净利润增长率 25.91% 

数据来源：Wind 
 
相关研究 
《崛起中的世界一流塑料软包装生产

企业——永新股份深度调研报告——

王凤华》 2010 年 9 月 27 日 
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公司 2011 年 7 月 26 日公告将投入三大新项目：公司本部建设年产 16000 吨柔印无溶

剂复合软包装材料项目和年产 3500 吨异型注塑包装材料项目，这两个项目预计投资总额

31,000 万元。柔印无溶剂复合软包装材料是目前行业内最环保的一种包装材料，具有较高

的技术壁垒，国外的市场份额已经达到 30%，但目前国内市场使用很少。该项目能够帮助

公司改变产品结构，发展高端环保产品的客户群，从而带动公司利润的增长。项目的预计

投资回收期为 5.76 年，年销售收入 45,812 万元，预计年净利润为 8,550 万元。异型注塑

包装材料项目预计投资回收期为 4.48 年，年销售收入 10,666 万元，年净利润 1,282 万元。

这些项目投产后将进一步巩固公司的行业龙头地位。 

河北永新公司将投资 8,000万元建设年产 3000吨复合聚乙烯膜生产线和生产能力为 1
万吨新型高阻隔包装材料的生产线。该项目主要用于扩建产能，同时向产品的上游产业扩

展，完善产业链，建成投产后将帮助公司控制生产成本，提高盈利能力。 

广州永新从化工厂投产，公司竞争力大幅提升。7 月 28 日，广州永新包装有限公司

从化工厂建成投产。项目总投资 1 亿元，引进国际、国内 3 条先进的彩印生产线，形成年

产 12000 吨多功能高阻隔包装材料的生产能力，项目预计可实现销售收入约 3 亿元。广州

新项目投产主要针对华南和日本客户，提升公司在华南地区以及国际市场的竞争实力。 

风险提示。 

原材料价格波动的危险，PP、PE 等原材料的价格的波动较大，下半年的成本压力依

然存在。 

新项目存在的风险，新项目在建设过程中存在不能按期投产，不能达到预期利润或者

没有足够的客户、不能打开市场的风险。 

下半年的消费市场潜力以及上下游行业的影响都会给公司带来不能控制的风险。 

主营业务收入占比分析 

公司主营业务占比最大的是彩印复合包装材料，占公司主营业务收入的 92%，毛利贡

献占比为 89%。彩印复合包装材料主要用于食品包装（奶粉、膨化食品、方便面、调味品

等）、洗涤用品包装、药品包装、农药包装和建材包装等。公司的主要客户为消费类产品

制造商，公司面临的市场与居民消费的增长息息相关，具备一定的消费属性。 

 

 

表 1：公司 2011 年上半年分产品经营情况（单位：人民币/万元） 

分产品 
主 营 业务 收

入 
主 营 业务 成

本 
毛利率（%）

主营业务收入同比

增减（%） 
主营业务成本同比

增减（%） 
毛利率同比

增减 

彩印复合包装材料 68,584.35 55729.84 18.74 22.80 22.94 
下降0.1个百

分点 

真空镀铝包装材料 1,975.83 1,848.79 6.43 -13.85 -14.66 
上升 0.89 个

百分点 

塑料包装薄膜 1,628.10 1,422.94 12.60 28.03 22.74 
上升 3.76 个

百分点 

资料来源：公司公告  宏源证券 
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图 1：公司主营业务构成  

 
资料来源：Wind 宏源证券 

 

图 2：公司各项业务的毛利率贡献率 

 

资料来源：Wind 宏源证券 

 

公司近三年又一期成长和盈利情况分析 

公司近 3 年净利润保持持续增长势头，主营业务收入除了 09 年受金融危机影响外均

保持良好增长势头。在成本刚性上涨过程中，公司的销售毛利率和净利率维持在较高水平，

随着公司的产能扩大，公司的盈利水平将快速增长。公司净资产收益率保持在 16%以上的

水平，显示出公司的盈利能力极佳。 
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表 2：公司近三年主要财务指标 

永新股份 2008A 2009A 2010A 2011 中期 2011E 

主营业务收入

（万元） 
121,942.81 105,457.53 127,639.22 74,022.53 163,445.50 

同比增长率(%) 16.63 -13.52 21.03 20.86 28.00 
销售净利率(%) 5.77  9.75  9.56  8.43   

销售毛利率(%) 16.98  22.52  19.67  19.51   

净资产收益率

(%) 
11.40  15.50  16.90  8.24   

净利润(万元) 7,036.11  10,279.62  12,207.68  6,240.21  15,057.02  
同比增长率(%) 24.92  46.10  18.76  25.00  23.00  

资料来源： Wind 宏源证券 

 
图 3：近三年主营业务收入及增长率 

资料来源：Wind 宏源证券 

图 4：近三年净利润及增长率 

 
资料来源：Wind 宏源证券 
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图 5：销售净利率与销售毛利率 

 
资料来源：Wind 宏源证券 

图 6：净资产收益率  

 
资料来源：Wind 宏源证券 

 
 收益预测与估值。 

根据我们的业绩预测模型，我们预计 2011——2013 年公司每股收益分别为 0.82 元、

1.05 元、1.34 元，按公司 8 月 5 日收盘价为 17.20 元计算，对应 2011—2013 年的市盈率

分别为 20.98 倍、16.38 倍和 12.83 倍；根据对公司的历史 PE/PB 估值区间分析，我们给

予公司“增持”投资评级，按 2012 年收益的 20 倍 PE 估值，未来 6 个月目标价为 21 元。  

表 2：公司盈利预测表 

盈利预测综合值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 1,054.58 1,276.39 1,634.46 2,053.90 2,602.81 

 增长率(%) -13.52 21.03 28.05 25.66 26.73 

归属母公司股东的净

利润(百万元) 
100.69 121.24 150.57 192.52 245.81 

增长率(%) 47.97 20.4  24.2 27.86 27.68 

市盈率 25.06 27.57 20.98 16.38 12.83 

每股收益-摊薄(元) 0.7234 0.8611 0.8227 1.0519 1.3431 

资料来源：Wind  宏源证券 
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公司的历史 PE 估值区间 

图 7：PE-Bands  

资料来源：Wind 宏源证券 

公司的历史 PB 估值区间 

图 8：PB-Bands  

资料来源：Wind 宏源证券 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 
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买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 
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