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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) 0.375 0.398 0.520 0.697 0.859 
每股净资产(元) 2.29 2.68 3.20 3.80 4.65 
每股经营性现金流(元) 0.31 0.23 0.97 0.62 0.90 
市盈率(倍) 38.11 35.59 18.28 13.65 11.07 
行业优化市盈率(倍) 38.21 31.53 31.53 31.53 31.53 
净利润增长率(%) 42.57% 6.26% 30.65% 33.94% 23.26%
净资产收益率(%) 16.39% 14.83% 16.23% 18.35% 18.45%
总股本(百万股) 258.07 258.07 258.07 258.07 258.07  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 20 日 

通产丽星 (002243 .SZ)      包装印刷行业 

业绩点评

业绩简评 
 通产丽星发布 2011 年财务报告，2011 年全年公司实现营业总收入 9.29 亿

元，同比增长 30.2%，归属于母公司净利润 1.03 亿元，增长 6.3%，全年

EPS 为 0.4。其中四季度实现收入 2.75 亿元，同比增长 36.5%，归属母公

司股东净利润 0.26 亿元，同比下降 4.5%，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），共计派发约

2581 万元 

经营分析 
 
 业绩略低于预期：公司2011年业绩略低于我们预期（我们预测公司2011年

EPS 0.41元）。从业务看，宏观经济景气下降对公司影响不大，公司下游

客户——化妆品公司业务仍然保持稳定增长，再次证明了公司类消费属

性。受益于国际知名品牌的客户资源优势以及公司在化妆品塑料包装行业

的龙头地位，公司2011 收入高速增长（收购深圳市京信通并表产生营业收

入5,696.6 万元，扣除并表因素，公司2011年主营业务收入同比增长

22.2%）。但由于原材料成本以及人工成本的上涨导致公司毛利率下降1.4
个百分点，使得公司净利润增速显著低于收入增长，拖累公司业绩。 
 

 4 季度期间费用率上升明显：2011 年公司期间费用率 12.9%，较 2010 年

上升 1.4 个百分点，其中管理费用及销售费用与 2010 年基本持平，而财务

费用率上升 1.1 个百分点。分季度看，公司去年 4 季度期间费用率上升明

显，达 16.6%，环比上升 4.3 个百分点，同比上升 4.7 个百分点。 
 

 毛利率将改善，但幅度可能有限：公司原料成本自去年三季度已开始下

跌，因此短期内，我们预计将改善公司毛利率水平，不过由于 2012 年公司

人工成本仍将上涨，改善幅度可能有限（深圳近期将最低工资从 1320 元提

高至 1500 元），而且公司原料成本跟原油价格相关性较强，存在随原油价

格反弹的可能性。 

评级：买入      维持评级 

成本拖累业绩，产能瓶颈待解 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：9.51 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 251.59

总市值(百万元) 2,454.24
年内股价最高最低(元) 17.18/7.73
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《通过高新技术企业复审点评》，
2012.2.7 

2. 《 美 好 理 想 铸 就 美 的 事 业 》 ，
2012.1.4 
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依傍巨人，增长无忧 

 公司客户几乎都为全球顶尖的化妆品及食品公司，覆盖超过 85%以上的一
线化妆品品牌，重点客户包括宝洁、箭牌、欧莱雅、联合利华、雅芳、玫
琳凯、雅斯兰黛、妮维雅、资生堂等。 

 公司凭借卓越的研发能力、完善的销售网络，快速响应终端客户需求，提
供贴身周到的服务，已与全球知名化妆品公司形成了稳定的合作关系，奠
定了公司顶级化妆品牌第一包装商的地位。同时，优质客户群亦为公司长
期持续稳定的发展奠定了坚实的基础。 

 我们预计在国内经济增长模式转向消费驱动及消费升级的助推下，国际大
牌化妆品及食品公司有望凭借品牌优势，不断扩大在中国的市场份额。通
产丽星依靠与客户之间紧密的合作关系，将直接受益下游需求高增长；此
外，公司通过不断加强研发能力、创新力度及提升服务水平，提高在客户
中的份额，我们预计公司仅依靠现有客户即可实现 20%左右增长。在维护
好现有客户关系的基础上，公司也积极开发其它客户，并把业务范围向食
品等其它领域延伸，通过不断提升服务外延及合作地位，公司未来收入高
增长具有较强的确定性。 

图表1：公司收入及增速（百万元） 图表2：公司盈利能力 
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来源：国金证券研究所   

图表3：公司期间费用率 图表4：公司分产品毛利率 
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行业具有门槛，盈利力可保持 

 化妆品包装业具有较高的行业壁垒，行业门槛主要来自四个方面：1）下
游高市场集中度所带来的严格资质认证及规模要求；2）研发能力；3）领
先企业所具有的规模、渠道优势以及与客户良好的关系；4）供货及时
性，高门槛使得化妆品包装行业竞争相对缓和。 

 此外，国际大牌化妆品公司因拥有较高的盈利水平，对包装产品的价格敏
感度不高，使得化妆品类包装公司能够顺利将成本向下游转移，从而保持
较高的盈利水平。 

图表5：公司营业收入及增速（百万元） 图表6：公司净利润及增速（百万元） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

200

400

600

800 营业收入（百万元）

Y O Y %

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

30

60

90

120

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

净利润（百万元）

Y O Y %

来源：国金证券研究所   

图表7：公司前五大客户收入及占比（百万元） 图表8：公司重点客户（2010 年） 
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产能瓶颈缓解仍需等待 

 公司近几年备受产能困扰，现有产能基本只可满足现有客户需求，2012 年
公司主要通过技改及租赁工厂方式增加产能。 

 2011 年 6 月 8 日，公司公告苏州子公司竞得吴江 WJ-G-2011-046 号地
块，土地面积 98753.1 平方米，预计苏州项目一期将于 2013 年初投产。
此外，公司广州二期也于近期开工，预计随着苏州一期及广州二期项目投
产后，困扰公司多年的产能问题将得到彻底缓解，公司亦可大力开拓二线
品牌以及向其它领域延伸如食品包装等，我们认为公司在 2013 年有望迎
来超越历史增速的增长，我们看好公司发展潜力。（苏州项目主要为宝
洁、欧莱雅、联合利华配套） 

 

图表9：化妆品行业盈利图谱 
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来源：国金证券研究所  

图表10：公司与客户毛利率比较 图表11：公司成本结构 
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来源：国金证券研究所、公司报告 
 

图表12：公司产能 

 建筑面积（平方米） 产值（亿元） 重点客户 备注

上海 21000 2.5 欧莱雅、联合利华、玫
琳凯、资生堂

技改方式增加产能

广州增城一期 44300 3 宝洁、箭牌、雅芳
技改方式增加产能；
同时准备开建二期

深圳龙岗 25000 2.5 宝洁、雅斯兰黛、雅芳 技改方式增加产能

苏州吴江 98753 宝洁、欧莱雅等
一期预计产值3亿
元，2013年投产

来源：国金证券研究所  
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盈利预测与投资建议 

 我们认为我国化妆品行业仍将保持高速增长，公司作为国内化妆品包装的
龙头企业将继续分享行业盛宴。公司客户多是国际大牌化妆品公司，对成
本价格敏感度不高，公司有望保持稳定且较高的盈利性，具有类消费特
征。 

 我们维持公司 2012-2014 年业绩预测，EPS 分别为 0.52 元、0.7 元、0.86
元，给予“买入”评级。 

 

 

 

图表13：三张报表预测摘要 
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 586 714 929 1,140 1,492 1,792 货币资金 133 110 57 270 230 209

    增长率 21.9% 30.2% 22.6% 30.9% 20.1% 应收款项 105 165 273 257 357 429

主营业务成本 -441 -530 -703 -857 -1,126 -1,355 存货 54 83 132 117 154 186

    %销售收入 75.3% 74.3% 75.7% 75.2% 75.5% 75.6% 其他流动资产 37 38 83 88 115 138

毛利 145 184 226 283 366 436 流动资产 329 395 545 732 856 960

    %销售收入 24.7% 25.7% 24.3% 24.8% 24.5% 24.4%     %总资产 50.1% 49.2% 47.9% 56.5% 60.6% 62.3%

营业税金及附加 -2 -2 -3 -3 -4 -4 长期投资 0 0 6 7 6 6

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 309 387 533 514 509 535

营业费用 -31 -33 -43 -46 -60 -72     %总资产 47.0% 48.2% 46.9% 39.7% 36.1% 34.7%

    %销售收入 5.2% 4.6% 4.6% 4.0% 4.0% 4.0% 无形资产 18 18 50 41 39 37

管理费用 -38 -45 -62 -68 -90 -108 非流动资产 328 408 593 563 555 580

    %销售收入 6.5% 6.4% 6.6% 6.0% 6.0% 6.0%     %总资产 49.9% 50.8% 52.1% 43.5% 39.4% 37.7%

息税前利润（EBIT） 74 104 118 166 213 253 资产总计 657 803 1,138 1,295 1,411 1,541

    %销售收入 12.7% 14.6% 12.7% 14.6% 14.3% 14.1% 短期借款 25 90 208 250 149 0

财务费用 -4 -4 -15 -12 -8 0 应付款项 77 86 159 153 201 241

    %销售收入 0.7% 0.6% 1.7% 1.0% 0.5% 0.0% 其他流动负债 26 34 32 44 58 70

资产减值损失 -1 -1 -3 0 0 0 流动负债 127 210 399 447 407 311

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 6 3 28 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 133 213 427 447 407 312

营业利润 69 99 100 154 205 252 普通股股东权益 524 590 693 827 980 1,201

  营业利润率 11.8% 13.9% 10.8% 13.5% 13.8% 14.1% 少数股东权益 0 0 18 21 24 27

营业外收支 3 9 17 0 0 0 负债股东权益合计 657 803 1,138 1,295 1,411 1,541

税前利润 72 108 117 154 205 252
    利润率 12.4% 15.2% 12.6% 13.5% 13.8% 14.1% 比率分析

所得税 -5 -12 -12 -17 -23 -28 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 6.4% 10.7% 10.3% 11.0% 11.0% 11.0% 每股指标

净利润 68 97 105 137 183 225 每股收益 0.263 0.375 0.398 0.520 0.697 0.859

少数股东损益 0 0 2 3 3 3 每股净资产 2.031 2.286 2.684 3.204 3.796 4.655

归属于母公司的净利 68 97 103 134 180 222 每股经营现金净流 0.406 0.312 0.000 0.968 0.623 0.897

    净利率 11.6% 13.5% 11.1% 11.8% 12.0% 12.4% 每股股利 0.120 0.140 0.000 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 12.94% 16.39% 14.83% 16.23% 18.35% 18.45%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 10.32% 12.04% 9.03% 10.36% 12.74% 14.39%

净利润 68 97 0 137 183 225 投入资本收益率 12.67% 13.65% 11.56% 13.44% 16.47% 18.30%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 35 42 0 63 67 75 主营业务收入增长率 2.08% 21.91% 30.17% 22.60% 30.95% 20.08%

非经营收益 2 1 0 17 13 5 EBIT增长率 34.97% 39.76% 13.97% 40.01% 28.62% 18.49%

营运资金变动 0 -59 0 33 -102 -73 净利润增长率 43.23% 42.57% 6.26% 30.65% 33.94% 23.26%

经营活动现金净流 105 80 0 250 161 232 总资产增长率 -6.03% 22.25% 41.71% 13.78% 8.94% 9.17%

资本开支 -87 -129 0 -36 -59 -100 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 62.0 63.6 78.0 70.0 75.0 75.0

其他 0 -5 0 0 0 0 存货周转天数 50.3 47.0 55.6 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -87 -134 0 -37 -59 -100 应付账款周转天数 49.5 39.9 44.8 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 0 0 0 -27 0 固定资产周转天数 189.1 196.5 203.7 153.1 113.3 99.7

债权募资 -62 65 0 14 -101 -148 偿债能力

其他 -45 -39 0 -15 -13 -5 净负债/股东权益 -20.57% -3.32% 21.16% -2.32% -8.08% -16.91%

筹资活动现金净流 -107 26 0 -1 -142 -153 EBIT利息保障倍数 18.6 24.7 7.7 14.2 26.9 657.6

现金净流量 -89 -28 0 213 -40 -21 资产负债率 20.21% 26.55% 37.53% 34.51% 28.86% 20.25%

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 2010-06-07 买入 10.30 12.00～14.00
2 2010-08-12 买入 11.80 N/A 
3 2012-01-04 买入 8.14 11.00～11.00
4 2012-02-07 买入 8.93 N/A 

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 2 2 2 5 
买入 0 0 1 2 4 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.20 1.33 1.39 

来源：朝阳永续 
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电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 
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地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
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投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 
 
 


