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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.327 0.213 0.307 0.431 0.616 
每股净资产(元) 3.74 2.52 2.05 2.34 2.79 
每股经营性现金流(元) -0.03 0.00 0.59 0.21 0.38 
市盈率(倍) 49.78 36.56 25.41 18.09 12.66 
行业优化市盈率(倍) 38.21 31.53 31.53 31.53 31.53 
净利润增长率(%) 5.85% 4.26% 43.84% 40.53% 42.86%
净资产收益率(%) 8.77% 8.48% 10.87% 13.38% 16.05%
总股本(百万股) 217.19 347.50 347.50 347.50 347.50  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 19 日 

合兴包装 (002228 .SZ)      包装印刷行业 

业绩点评

业绩简评 
 合兴包装发布 2011 年财务报告，2011 年全年公司实现营业总收入 19.18

亿元，同比增长 26.1%，归属于母公司净利润 0.74 亿元，增长 4.3%，全

年 EPS 为 0.21。其中四季度实现收入 4.91 亿元，同比增长 5.3%，归属母

公司股东净利润 0.23 亿元，同比增长 4.6%，对应 EPS 近 0.07 元。 
 公司将向全体股东每 10 股派发现金股利 1.00 元（含税），共计派发 3475

万元 
 此外，公司公告与全资子公司武汉华艺收购天津市兴汇聚有限公司 100%股

权，并在天津市兴汇聚已有土地新建年产 7500 ㎡万 环保预印纸箱项目，该

项目投资约 1.6 亿元人民币，项目建设周期为 15 个月。 
 

经营分析 
 
 业绩符合预期：公司 2011 年业绩符合我们预期， 2011 年公司收入在产能

释放及公司积极开拓客户的带动下，全年依旧维持高速增长，但由于过去 2
年产能扩张过快，导致开工不足，同时原料成本长期处于高位，此外诸如

人工成本等也不断攀升，制约了净利润的增长。公司四季度受国内外经济

环境的影响，增速下降明显，其中合肥子公司主营电子类产品受冲击较

大，此外郑州、天津子公司市场开拓情况也不是很理想，拖累公司全年业

绩。 
 

 期间费用控制合理，所得税率有所上升：全年公司期间费用率 11.4%，比

去年上升 0.52 个百分点，变化不大。其中销售费用率及管理费用率与去年

基本持平，增长主要来自财务费用率，上升 0.44 个百分点。公司 2011 年

所得税率 21%，比 2010 年上升近 6.2%，主要部分子公司企业所得税优惠

到期，税率发生变化。 
 

评级：买入      维持评级 

业绩符合预期，静待利润释放 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：6.18 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 347.50

总市值(百万元) 2,147.57
年内股价最高最低(元) 9.57/5.20
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《模式驱动成长 ,厚积必定薄发》，
2012.3.9 

 

 
 

成交金额（百万元）
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标准化工厂模式，驱动增长：公司在多年的生产经营中，总结了一整套针对自身企业的生产模式，形成了标准化的

生产和经营模式。凭借独特的标准化工厂模式，公司能够快速切入新市场，更快地获取“合格供应商”资格，并在

各地复制成功模式。目前合兴包装完成了从第二梯队向第一梯队的跃进，已成为唯一一家布局全国重点区域的内资

企业，初步实现了全国性布局，我们认为特有的“标准化”工厂模式将继续驱动公司高增长。 
 
继续扩张产能，加大市场布局：瓦楞纸箱行业作为下游各行业的配套产业，必须满足客户“及时交货”需求；同时

瓦楞纸箱单价较低，对运输成本较为敏感，经济销售半径不超过100~150公里。因此积极走出去，加速全国市场的

布局，抢占增量市场是行之有效的策略。而且在目前行业竞争极度分散的情况下，快速扩张规模，提高市场占有率

是实现企业快速发展的较好方式。公司由2008 年上市时拥有4 家子公司，目前已拥有27家子公司，初步完成全国

布局。今年预计公司将有两个工厂投产，分别是海宁合信、福建长信，合计可贡献产能1.3亿平方米。此外公司还

将继续扩大在华北市场的布局，扩张郑州及天津工厂的产能，提高市场占有率。 
 

利润与收入背离将改善：公司 2010 年后收入与利润增速开始背离，遇到增产不增收的窘境，当前我们认为这一情

况将开始改善。1）产能扩张放缓，达产率上升。公司现有工厂 22 家，计划 2014 年达到 30-35 家，每年新开 3-4
家工厂，新开工厂占公司规模比重下降，而且这其中有一部分是三级厂，投资小。因此我们预计随着公司已投产工

厂达产率的上升，以及未来新开工厂占公司规模的下降，工厂开工不足对公司盈利的影响将下降；2）规模扩大带

来议价力的提升。公司目前原纸采购是集中与区域采购共存，随着公司规模的扩大，公司将主要采用集中采购模

式，有望降低原料成本。此外，公司还计划通过零库存管理，增强与原纸供应商的合作深度，以期获得更多的折

扣；3）集团化客户开拓，增强盈利力。目前公司前五大客户占比 26%，公司目标全国性集团大客户占比达 60%以

上。我们认为随着公司集团化大客户市场开拓，优质客户在公司收入中的比重将上升，公司盈利力将呈上升趋势；

4）纸张价格成本下降毛利率短期改善。2011 年下半年受需求下滑冲击，箱板/瓦楞纸价格普跌 7%-10%，箱板/瓦
楞纸合计占纸箱成本近 80%，预计将短期改善纸箱毛利率水平。而从中期看，我们认为未来 1-2 年箱板/瓦楞纸价

格有望保持平稳，难以出现大幅度上涨。 
 

盈利调整 
 因所得税率变化，我们调整了公司 2012-2014 年盈利预测，预计 2012-2014 年公司归属于母公司的净利润分

别为 1.07 亿元、1.5 亿元、2.14 亿元；实现全面摊薄 EPS 分别为 0.31 元、0.43 元、0.62 元。（原先预测公司

2012-2013 年 EPS 分别为 0.33 元、0.47 元） 
 
投资建议 
 我们认为我国纸箱业仍将保持高速增长，且行业集中度提高也是大势所趋，龙头企业有望获得超越行业的增

长，公司作为纸箱包装的龙头企业有望在分散的行业格局中脱颖而出。我们建议“买入”。 
 

图表1：公司收入高速增长（百万元） 图表2：公司收入分季节（百万元） 
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来源：国金证券研究所   
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图表3：公司盈利能力 图表4：公司期间费用率 
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来源：国金证券研究所   

图表5：公司收入与利润增速 图表6：公司产能（万平方米） 
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图表7：纸箱成本结构 图表8：原料成本已下降 7%-10% 
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来源：国金证券研究所   

图表9：公司产能利用率预测 
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图表10：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 886 1,521 1,918 2,416 3,167 3,906 货币资金 238 323 238 100 100 100

    增长率 71.7% 26.1% 26.0% 31.0% 23.3% 应收款项 256 428 547 565 740 913

主营业务成本 -707 -1,264 -1,603 -2,015 -2,630 -3,212 存货 183 277 321 386 504 616

    %销售收入 79.8% 83.1% 83.5% 83.4% 83.1% 82.2% 其他流动资产 43 43 66 83 107 130

毛利 179 257 316 402 537 694 流动资产 720 1,071 1,172 1,134 1,452 1,759

    %销售收入 20.2% 16.9% 16.5% 16.6% 16.9% 17.8%     %总资产 63.5% 65.8% 64.6% 60.5% 62.3% 69.1%

营业税金及附加 -1 -2 -7 -4 -5 -6 长期投资 0 0 1 2 1 1

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 333 459 533 644 785 695

营业费用 -46 -72 -92 -116 -152 -187     %总资产 29.3% 28.2% 29.4% 34.4% 33.7% 27.3%

    %销售收入 5.2% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 无形资产 78 87 96 93 92 90

管理费用 -49 -76 -97 -121 -158 -195 非流动资产 415 555 642 742 879 788

    %销售收入 5.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%     %总资产 36.5% 34.2% 35.4% 39.5% 37.7% 30.9%

息税前利润（EBIT） 83 106 120 161 221 305 资产总计 1,135 1,626 1,814 1,875 2,331 2,547

    %销售收入 9.4% 7.0% 6.2% 6.7% 7.0% 7.8% 短期借款 426 371 527 306 463 312

财务费用 -9 -17 -30 -28 -27 -28 应付款项 242 343 320 483 630 770

    %销售收入 1.1% 1.1% 1.6% 1.2% 0.9% 0.7% 其他流动负债 -1 14 18 28 37 45

资产减值损失 -6 -12 -4 0 0 0 流动负债 667 728 865 817 1,130 1,127

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 20 60 60 60 60 60

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 7 0 0 0 0

    %税前利润 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 687 796 925 877 1,190 1,187

营业利润 68 77 85 133 194 277 普通股股东权益 435 811 874 981 1,120 1,334

  营业利润率 7.7% 5.1% 4.4% 5.5% 6.1% 7.1% 少数股东权益 12 19 15 18 21 26

营业外收支 4 8 11 5 0 0 负债股东权益合计 1,135 1,626 1,814 1,875 2,331 2,547

税前利润 72 85 97 138 194 277
    利润率 8.2% 5.6% 5.0% 5.7% 6.1% 7.1% 比率分析

所得税 -5 -13 -20 -29 -41 -58 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 7.2% 14.8% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 每股指标

净利润 67 73 76 109 153 219 每股收益 0.354 0.327 0.213 0.307 0.431 0.616

少数股东损益 0 2 2 3 4 5 每股净资产 2.291 3.735 2.516 2.053 2.344 2.792

归属于母公司的净利 67 71 74 107 150 214 每股经营现金净流 -0.129 -0.035 0.000 0.591 0.215 0.378

    净利率 7.6% 4.7% 3.9% 4.4% 4.7% 5.5% 每股股利 0.250 0.100 0.060 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.43% 8.77% 8.48% 10.87% 13.38% 16.05%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.92% 4.37% 4.09% 5.69% 6.43% 8.41%

净利润 67 73 0 109 153 219 投入资本收益率 8.62% 7.18% 6.41% 9.33% 10.52% 13.91%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 30 51 0 62 82 92 主营业务收入增长率 38.96% 71.68% 26.13% 25.96% 31.05% 23.34%

非经营收益 8 16 0 38 29 30 EBIT增长率 28.57% 27.96% 12.71% 34.53% 37.41% 37.65%

营运资金变动 -130 -148 0 74 -162 -160 净利润增长率 31.60% 5.85% 4.26% 43.84% 40.53% 42.86%

经营活动现金净流 -24 -8 0 282 103 181 总资产增长率 63.88% 43.29% 11.59% 3.37% 24.28% 9.27%

资本开支 -190 -193 0 -167 -219 0 资产管理能力

投资 -15 -3 0 -1 0 0 应收账款周转天数 82.8 76.5 78.4 75.0 75.0 75.0

其他 0 12 0 0 0 0 存货周转天数 70.8 66.4 68.0 70.0 70.0 70.0

投资活动现金净流 -205 -184 0 -168 -219 0 应付账款周转天数 50.6 46.7 48.4 46.0 46.0 46.0

股权募资 8 333 0 0 -11 0 固定资产周转天数 122.1 96.2 94.5 96.2 87.3 62.4

债权募资 308 -15 0 -221 157 -151 偿债能力

其他 -58 -53 0 -32 -29 -30 净负债/股东权益 46.56% 13.10% 39.19% 26.63% 37.06% 19.98%

筹资活动现金净流 258 265 0 -253 116 -181 EBIT利息保障倍数 8.9 6.2 4.0 5.8 8.1 11.1

现金净流量 28 74 0 -138 0 0 资产负债率 60.54% 48.93% 50.98% 46.76% 51.05% 46.60%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-03-09 买入 6.61 8.00～9.00 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 4 
买入 0 1 1 1 5 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 1.67 

来源：朝阳永续 
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