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浙江众成（002522） 

      ——中期业绩大增，等待募投爆发 

事件： 

 公司公布 11 年半年报，公司实现营业收入 21,763.45 万元，较上年同期

上升了 20.28%；公司实现营业利润 6,282.42 万元，较上年同期增长

68.61%；实现归属母公司所有者的净利润 5,320.57 万元，较上年同期

增长 94.06%；实现每股收益 0.31 元。 

点评： 

 上半年业绩同比高速增长  公司上半年归属母公司所有者的净利润

5,320.57 万元，较上年同期增长 94.06%；实现每股收益 0.31 元，公司

业绩符合我们之前的预期。公司预计 1-9 月份净利润同比增长 50-90%，

对应净利润 7002 万元至 8869 万元，对应 EPS 0.41-0.52 元。 

 公司具有很强的成本转嫁能力  在今年上半年油价大幅波动的情况下，

公司主要产品毛利率呈现小幅上升，显示出公司具有很强的成本转嫁能

力。其中 POF 普通型膜毛利率 30.01%，同比上升 0.52%；POF 交联

膜毛利率 47.84%，同比上升 1.30%；POF 高性能膜毛利率 42.18%，

同比上升 1.04%。 

 POF 交联膜未来发展空间广阔  公司的交联 POF 热收缩膜具有很强的

技术门槛，国际上仅四家企业具有相关技术，目前国内没有竞争对手。

相比美国交联膜的使用量达到总体 POF 热收缩膜用量的 70%，我国 5%
的用量占比具有极大发展空间。同时，交联 POF 热收缩膜对 PE 热收缩

膜和纸制包装等具有替代竞争力，潜在市场空间是目前市场容量的数倍。 

 募投项目投产后业绩将进入爆发期  我们预计公司募投项目 9000 吨

POF 热收缩膜和 2000 吨印刷膜将于 12 年底逐步投产，公司利用超募

资金建设的 9000 吨 POF 热收缩膜二期预计将于 13 年中期逐步投产。

公司新建的生产线可在普通型膜和交联膜之间进行柔性化生产。公司募

投项目投产后将使公司热收缩膜产能，尤其是高端交联膜生产能力大幅

提升，使公司业绩进入爆发性增长期。 

 维持“强烈推荐”投资评级  产品结构升级及现有产能的进一步挖掘是

公司近期业绩的主要增长点。募投项目投产后公司将向全球热收缩膜龙

头企业迈进，我们认为公司具有规模、技术等多项优势，具有很强的市

场竞争力，公司长期的高速成长可期。我们预计公司 2011-2013 年 EPS
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交易数据 
52 周内股价区间（元）      18.38-48.5 

总市值（百万元）           3,749.66 

流通股本（百万股）         42.67 

流通股比率（%）           25.0% 

 

资产负债表摘要(06/11) 
股东权益                 1,025.13 

每股净资产               6.01 

市净率                   3.66 

资产负债率               9.0% 

 
相关报告 
《交联技术打造中国 POF 热收缩膜霸主》 

《聚焦主业，彰显长远战略》 

《业绩高速增长，看好公司长远发展》 
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分别为 0.68 元、0.83 元和 1.12 元，给予公司“强烈推荐”投资评级。 

 

表一 浙江众成重要财务指标 

重要财务指标

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 397 495 575 750
  收入同比(%) 22% 25% 16% 30%
归属母公司净利润 74 117 141 191
  净利润同比(%) 52% 57% 21% 35%
毛利率(%) 34.0% 35.5% 36.8% 38.4%
ROE(%) 7.5% 10.7% 11.5% 13.4%
每股收益(元) 0.44 0.68 0.83 1.12
P/E 49.77 31.68 26.22 19.39
P/B 3.73 3.40 3.01 2.60
EV/EBITDA 28 22 18 13

单位:百万元

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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附：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 904 859 829 856 营业收入 397 495 575 750
  现金 776 721 667 642 营业成本 262 319 363 462
  应收账款 46 57 67 87 营业税金及附加 2 2 3 4
  其他应收款 0 0 0 0 营业费用 14 17 20 26
  预付账款 2 3 4 4 管理费用 29 30 34 45
  存货 79 76 91 122 财务费用 2 -13 -12 -11 
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 200 291 477 657 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 0 0 0 0
  固定资产 153 196 309 452 营业利润 89 139 166 224
  无形资产 35 35 35 35 营业外收入 1 2 2 1
  其他非流动资产 11 59 133 170 营业外支出 1 1 2 1
资产总计 1103 1150 1307 1512 利润总额 89 139 166 224
流动负债 109 60 76 91 所得税 14 23 25 34
  短期借款 51 0 0 0 净利润 74 117 141 191
  应付账款 45 45 59 73 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 14 16 17 18 归属母公司净利润 74 117 141 191
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 108 135 167 234
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.70 0.68 0.83 1.12
  其他非流动负债 1 1 1 1
负债合计 110 61 77 92 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 107 171 171 171 成长能力

  资本公积 752 688 688 688 营业收入 21.9% 24.6% 16.2% 30.5%
  留存收益 134 230 371 562 营业利润 33.5% 56.8% 19.4% 35.1%
归属母公司股东权益 993 1089 1230 1421 归属于母公司净利润 51.7% 57.1% 20.8% 35.2%
负债和股东权益 1103 1150 1307 1512 获利能力

毛利率(%) 34.0% 35.5% 36.8% 38.4%
现金流量表 净利率(%) 18.7% 23.6% 24.6% 25.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.5% 10.7% 11.5% 13.4%
经营活动现金流 51 104 134 163 ROIC(%) 28.6% 29.0% 23.4% 23.3%
  净利润 74 117 141 191 偿债能力

  折旧摊销 18 9 13 21 资产负债率(%) 10.0% 5.3% 5.9% 6.1%
  财务费用 2 -13 -12 -11 净负债比率(%) 46.01% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 8.29 14.30 10.92 9.42
营运资金变动 -42 -9 -9 -37 速动比率 7.56 13.03 9.72 8.08
  其他经营现金流 -0 -0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -48 -100 -200 -200 总资产周转率 0.53 0.44 0.47 0.53
  资本支出 50 100 200 200 应收账款周转率 10 10 9 10
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.24 7.17 7.02 7.02
  其他投资现金流 1 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 649 -59 12 11 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.68 0.83 1.12
  短期借款 -115 -51 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.61 0.79 0.96
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.82 6.38 7.21 8.32
  普通股增加 27 64 0 0 估值比率

  资本公积增加 730 -64 0 0 P/E 49.77 31.68 26.22 19.39
  其他筹资现金流 7 -8 12 11 P/B 3.73 3.40 3.01 2.60
现金净增加额 652 -55 -54 -25 EV/EBITDA 28 22 18 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所
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到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

第一创业证券有限责任公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 
TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 
P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 
 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 
TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 
P.R.China:100140   

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 
TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 
P.R.China:200120   

 


