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成本上升影响2011年业绩，未来增长来自产能扩张 
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投资要点 

 公司 2011 年营业收入增长符合预期，净利润增速大幅放缓 

公司 3 月 20 日发布 2011 年年报，2011 年公司共实现销售收入 9.29 亿元，同
比增加 30.17%，实现归属于上市公司股东净利润 1.03 亿元，同比增加 6.26%，
每股收益 0.40 元，业绩符合公司此前发布的预告。从单季度来看，2011 年 4
季度公司毛利率回升到 25.57%水平，第 4 季度实现 EPS 为 0.1 元。2011 年底
公司资产总额 11.38 亿元，加权平均净资产收益率 14.83%。公司 2011 年利润
分配方案预案：以 2011 年末总股本 2.58 亿股为基数，每 10 股派发 1 元现金红
利（含税）。 

 成本上扬导致毛利率下滑，财务费用影响 2011 年净利润 

公司净利润增速低于销售收入增速主要原因为原材料成本以及人工成本上涨导
致产品综合毛利率较上年下降 1.43 个百分点，另一方面，因银行贷款增加、汇
率波动等原因导致财务费用比上年同期增加 1115 万元。 

 公司核心竞争力集中体现在技术和营销 

公司一直将技术研发作为提升公司核心竞争力的关键所在，2009~2011 年公司
研发投入占营业收入比重均超过 5%比重。公司前五名客户全部为全球顶尖的化
妆品和食品企业，公司同时逐步向保健品、食品塑料包装相关业务方面渗透，
目前公司已经成为箭牌木糖醇口香糖塑料包装最主要供应商。 

 公司包装业务增长来自于产能投放，新材料业务值得期待 

公司未来以软管为依托，加大注塑和吹塑业务的发展，未来公司化妆品包装业
务增长主要来自于产能扩张：短期看技改项目和深圳龙岗项目投产，中期看吴
江新建项目，长期关注合肥基地的进展。公司可降解包装材料、锂电池铝塑薄
膜、电子标签等新材料领域具有广阔前景和市场容量，2012~2014 年值得期待。 

 盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2012~2014 年 EPS 分别为 0.51 元、0.59 元、0.74 元，公司作
为致力于国际化妆品巨头提供贴身式服务的包装企业，具消费股特征，同时公
司介入新材料领域，发展前景广阔，公司估值水平也将得到显著提升，我们首
次给予公司“推荐”投资评级。 

 风险提示：原材料价格波动、宏观经济增速放缓。 

推荐 (首次) 

现价：9.51 元 

主要数据 

行业 基础化工 

公司网址 www.beautystar.cn 

大股东/持股 通产包装集团/3.65% 

实际控制人/持股 深圳国资局/54.03% 

总股本(百万股) 258 

流通 A 股(百万股) 252 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 24.54 

流通 A 股市值(亿元) 23.93 

每股净资产(元) 2.59 

资产负债率(%) 34.7 

 

行情走势图 

 

相关研究报告 

证券分析师 

鄢祝兵    投资咨询资格编号S1060511110001 
0755-22621410 
yanzhubing290@pingan.com.cn 
 

伍颖       投资咨询资格编号S1060511010017 
010-66299575 
wuying467@pingan.com.cn 

  
陈建文 投资咨询资格编号S1060210020001 

0755-22625476 
chenjianwen002@pingan.com.cn 
 
 
 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由

未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并

注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dec-11

通产丽星 沪深300 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 714 929 1185  1440 1765 

YoY(%) 21.9 30.2 27.5  21.5 22.6 

净利润(百万元) 97 103 132  153 191 

YoY(%)  42.6 6.3 28.2  16.3 24.5 

毛利率(%) 25.7 24.3 24.9  25.1 25.4 

净利率(%) 13.5 11.1 11.1  10.6 10.8 

ROE(%) 16.4 14.8 16.0  16.6 18.1 

EPS(摊薄/元) 0.37 0.40 0.51  0.59 0.74 

P/E(倍) 25.4 23.9 18.6  16.0 12.9 

P/B(倍) 4.2 3.5 3.0  2.7 2.3 
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图表1 公司营业收入稳定增长（亿元） 图表2 公司净利润增速2011年放缓（亿元） 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告 、安证券研究所 

图表3 公司主要产品毛利率2011年略有下降 图表4 公司软管与注塑营业收入持续增长 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表5 公司2011年销售毛利率与销售净利率下降 图表6 公司2011年净资产收益率下降 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表7 茂名实华PP粉料出厂价格持续上扬（元/吨） 图表8 ABS价格走高不利于公司毛利率回升（元/吨）

资料来源：百川资讯、平安证券研究所 

 

资料来源：百川资讯、平安证券研究所 
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资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 395 545 669 806 973 营业收入 714 929 1185 1440 1765 

现金 110 57 60 60 60 营业成本 530 703 889 1079 1317 

应收账款 148 249 320 389 477 营业税金及附加 2 3 4 5 6 

其他应收款 6 8 13 16 19 营业费用 33 43 51 63 85 

预付账款 38 83 98 119 145 管理费用 45 62 75 92 116 

存货 83 132 160 194 237 财务费用 4 15 23 32 27 

其他流动资产 11 16 18 29 35 资产减值损失 1 3 3 3 3 

非流动资产 408 593 797 728 634 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 6 6 6 6 投资净收益 0 0 0 0 0 

固定资产 384 519 469 419 366 营业利润 99 100 140 166 211 

无形资产 15 43 301 281 241 营业外收入 10 19 19 19 19 

其他非流动资产 9 25 21 23 20 营业外支出 1 2 0 0 0 

资产总计 803 1138 1466  1534 1607 利润总额 108 117 159 185 230 

流动负债 210 399 606 571 509 所得税 12 12 24 28 34 

短期借款 90 208 500 449 368 净利润 97 105 135 157 195 

应付账款 66 107 44 54 66 少数股东损益 0 2 3 4 5 

其他流动负债 54 84 62 68 75 归属母公司净利润 97 103 132 153 191 

非流动负债 3 28 13 13 13 EBITDA 145 169 239 292 352 

长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.37 0.40 0.51 0.59 0.74 

其他非流动负债 3 28 13 13 13             

负债合计 213 427 620 584 523 主要财务比率        

少数股东权益 0 18 22 25 30 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 258 258 258 258 258 成长能力   

资本公积 176 176 176 176 176 营业收入 21.9% 30.2% 27.5% 21.5% 22.6%

留存收益 156 258 390 491 620 营业利润 43.3% 0.9% 39.6% 18.5% 27.3%

归属母公司股东权益 590 693 825 925 1055 归属于母公司净利润 42.6% 6.3% 28.2% 16.3% 24.5%

负债和股东权益 803 1138 1466  1534 1607 获利能力   

           毛利率(%) 25.7% 24.3% 24.9% 25.1% 25.4%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 13.5% 11.1% 11.1% 10.6% 10.8%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.4% 14.8% 16.0% 16.6% 18.1%

经营活动现金流 80 58 12 161 190 ROIC(%) 16.1% 11.7% 10.7% 12.5% 14.5%

净利润 97 105 135 157 195 偿债能力   

折旧摊销 41 54 76 94 114 资产负债率(%) 26.5% 37.5% 42.3% 38.1% 32.5%

财务费用 4 15 23 32 27 净负债比率(%) 42.20% 48.64% 80.69% 76.88% 70.43%

投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.88 1.37 1.10 1.41 1.91 

营运资金变动 -59 -114 -186 -122 -147 速动比率 1.49 1.04 0.84 1.07 1.45 

其他经营现金流 -3 -2 -36 0 0 营运能力   

投资活动现金流 -134 -209 -280 -25 -20 总资产周转率 0.98 0.96 0.91 0.96 1.12 

资本支出 130 228 0 0 0 应收账款周转率 6 5 4 4 4 

长期投资 0 -4 0 0 0 应付账款周转率 9.15 8.14 11.75 21.93 21.99 

其他投资现金流 -4 15 -280 -25 -20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 27 108 271 -136 -170 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.40 0.51 0.59 0.74 

短期借款 65 118 292 -51 -81 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.23 0.05 0.62 0.73 

长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.29 2.68 3.19 3.58 4.09

普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率   

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 25.38 23.89  18.62 16.01 12.86 

其他筹资现金流 -38 -10 -21 -85 -89 P/B 4.16 3.54 2.98 2.65 2.33 

现金净增加额 -28 -44 3 0 0 EV/EBITDA 18 15 11 9 7 
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