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基本状况 
总股本(百万股) 258.07 
流通股本(百万股) 251.59 

市价(元) 8.92 

市值(百万元) 2301.98 

流通市值(百万元) 2244.17 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 714.04 929.45 1,129.40 1,446.70 1,712.70

营业收入增速 21.91% 30.17% 21.51% 28.09% 18.39%

净利润增长率 42.57% 6.26% 28.11% 31.76% 21.81%

摊薄每股收益（元） 0.37 0.40 0.51 0.67 0.82

前次预测每股收益（元） — — 0.51 0.67 0.82

市场预测每股收益（元） — — 0.53 0.72 0.89

偏差率（本次-市场/市场） — — -3.78% -6.94% -7.87%

市盈率（倍） 38.11 20.54 18.64 14.15 11.62

PEG 0.90 3.28 0.66 0.45 0.53

每股净资产（元） 2.29 2.68 3.09 3.77 4.59

每股现金流量 0.31 0.23 1.19 0.58 0.91

净资产收益率 16.39% 14.83% 16.48% 17.84% 17.85%

市净率 6.25 3.05 3.07 2.52 2.07

总股本（百万股） 258.07 258.07 258.07 258.07 258.07

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 我们认为，虽然公司以塑料包装制造为主，但由于下游主要客户为中高档消费品（化妆品），促使公司的

性质介于传统制造企业与高档消费品企业之间，因此其产品需求表现出与中高档消费品相同的特性。下

游行业及客户的快速增长将成为公司未来发展的主动力，同时相对较高的进入壁垒（品牌客户的认证）

又使得公司较一般制造企业具有较好的盈利水平及成本转嫁能力。 

 下游需求快速增长保证公司产品需求稳定增长。消费升级将促进化妆品需求未来依然保持快速发展，据

中国香料香精化妆品工业协会预测，2015 年化妆品市场销售规模有望增长至 2300 亿元，11 年~15 年复

合年增长率达 21.82%。化妆品行业的较快增长，将直接催生化妆品包装行业的需求增长。我们认为，后

期化妆品包装的增速有望实现 15－20%左右的整体增长。 

 下游客户高档化将促使公司市场占有率稳步提升。我国中高端收入人群收入及消费支出的提升，将促进

我国化妆品的消费的高档化，因此一线品牌的市场占有率将有望稳步提升。公司目前主要客户均为化妆

品的一线品牌，因此公司主要客户的市场规模扩张速度很可能远高于行业平均，市场占有率将稳步提升。

 吴江生产基地建设将彻底解决产能不足的瓶颈。公司化妆品包装业务拥有三大重点生产基地：上海、广

州增城、深圳龙岗，而吴江生产基地一期有望于 2013 年投产。公司目前产能利用率较高，2012 年的扩

产将主要以技改为主，真正解决产能瓶颈将要等到江苏吴江生产基地建成之后。 

 我们预计公司 2012－2014 年的 EPS 分别为 0.51、0.67 和 0.82 元，对应的动态市盈率分别为 17 倍、

13 倍和 10.7 倍。鉴于公司未来下游需求增长较为确定，促使公司具有一定的消费属性，估值应给予一定

的溢价。我们给予公司 2012 年 20－22 倍 PE，目标价为 10.20－11.22 元，给予“买入”的投资评级。
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公司概述 

 通产丽星是国内化妆品塑料包装行业龙头企业。公司致力于高档化妆品

塑料包装的生产、销售以及配套模具的研究和生产。公司与包括宝洁、

联合利华、欧莱雅、箭牌等在内的国际著名化妆品及食品巨头建立了长

期、稳定的合作关系，目前成为国内化妆品塑料包装细分子行业的绝对

龙头。 

 公司主营化妆品塑料包装的生产与销售，产品及业务范围包括软管、吹

塑、注塑以及罐装业务。 

图表 1：公司主要产品 

产品大类 产品 主要用途

软管 化妆品复合软管包装 洗发露、护发素、眼霜、精华素、防晒霜等 

注塑 硬质罐体 软管和吹瓶的盖子 高档化妆品：面霜、唇膏、粉饼等 

吹塑 日化产品瓶体 日用化妆品、食品：沐浴液、洗发露、口香糖等

来源：齐鲁证券研究所 

 

 虽然公司以制造为主，但由于下游主要客户为中高档消费品，促使公司

的性质介于传统制造企业与高档消费品企业之间，因此其产品需求表现

出与中高档消费品相同的特性。下游行业及客户的快速增长将成为公司

未来发展的主动力，同时相对较高的进入壁垒（品牌客户的认证）又使

得公司较一般制造企业具有较好的盈利水平及成本转嫁能力。 

 

下游行业增长、主要客户的发展将成为公司业绩增长的主动力 

消费升级将促进化妆品包装需求未来依然保持快速发展 

 2008 年我国人均 GNI 达到 2940 美元，已经接近 3000 美元这一临界点，

从发达国家、地区的经验数据来看，我国居民消费率在未来一段时间内

将有望逐步上升。 

 我国 2011 年人均 GDP 上升至 35000 元左右，按当前汇率计算，折合

美元大致为 5540 美元左右，国民对中高端消费品需求日益增加，同年

城镇人均支出上升 12.54%至 15161 元，带动终端消费行业进入快速成

长期。化妆品按低档、中高档划分，其商品属性分别接近必需品与奢侈

品，因此在消费升级的背景之下，中高端化妆品受益将非常明显。 

 由于日化行业分类较细（包括洗涤、口腔清洁、以及化妆品等），统计口

径并未统一，不同的企业、协会以及顾问公司对市场规模的估算不尽相

同。根据统计局统计数据，2011 年化妆品制造行业的收入达到了 700

亿元，同比增长 17.6%，05 年至今，年均增速达到了 15.45%。而另据
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中国香料香精化妆品工业协会预测，2011 年化妆品市场销售规模有望达

到 1100 亿元，而 2015 年则有望增长至 2300 亿元，11 年~15 年复合年

增长率达 21.82%，远高于 GDP 增速。 

 

 后期，我国化妆品市场规模将随着我国经济及城镇居民可支配收入的提

升而继续快速增长，特别是城镇居民中高收入群体的可支配收入的快速

增长将有效地支撑后期我国化妆品需求继续维持较快的增速。 

 

 如图 6 所示，2000－2010 年间，随着人均可支配收入的增长，城镇居

民的消费性支出亦呈现稳定增长的态势，其中中高等收入家庭的消费性

支出的增速复合增长均达到了 10%以上。消费性支出的稳步提升，将对

后期我国化妆品市场无论是需求总量的增长还是产品需求结构的提升奠

定良好的基础。 

 

图表 2：我国化妆品行业销售额增长情况 图表 3：我国化妆品制造业收入增长情况 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：我国城镇居民可支配收入快速增长 图表 5：中高收入群体可支配收入稳定增长 
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图表 6：我国各收入人群消费性支出情况 
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 中高收入人群的可支配收入及消费性支出的提升将逐步改变我国化妆品

的消费结构，其中高档以上层次的化妆品的占比将逐步提升。 

图表 7：我国化妆品消费结构（2011 年） 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 化妆品行业的较快增长，将直接催生化妆品包装行业的需求增长。我们

认为，后期化妆品包装的增速有望实现 15－20%左右的整体增长。 

 化妆品包装作为展示化妆品品牌形象与技术内涵的载体，在化妆品生产

商的营销战略中起到不可或缺的作用，目前化妆品厂商对包装差异化的

需求更加明显。 

 塑料、玻璃、金属三种材料是主要的化妆品包装容器材料。一直以来，

玻璃容器的主要优势在于其水晶般透明的高档质感。塑料包装的优势是
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重量轻、强度大和不易破碎，而且塑料易于着色、可塑性强，可制成各

种造型的瓶型，随着制造工艺、技术、材料的进步，塑料包装也兼具玻

璃产品的透明特性且价格较低，其替代玻璃包装是包装工业发展的必然

趋势。 

图表 8：我国各类化妆品包装占比情况 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 如图 9、10 所示，我国化妆品塑料包装的市场份额近 10 年来均保持较

快增长，年均增速达到了 18.84%。其比重亦由 2003 年 64.1%提升到

2011 年的 83.2%，我们预计 2012 年其比重将进一步提升。 

 

公司主要客户均为化妆品一线品牌，公司将全面受益于客户市场占有率的提升 

 同时前面我们曾经分析到，我国中高端收入人群收入及消费支出的提升，

将促进我国化妆品的消费的高档化，因此一线品牌的市场占有率将有望

稳步提升。公司目前主要客户均为化妆品的一线品牌，因此公司主要客

图表 9：我国化妆品塑料包装市场规模增长情况 图表 10：我国化妆品塑料包装占比提升情况 
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户的市场规模扩张速度很可能远高于行业平均。 

 

 随着化妆品市场容量的快速扩大，外资巨头们基本上在国内都形成了研

发和生产中心。这些规模庞大的国际知名化妆品及食品公司在享受中国

消费增长的同时，更依托其全球品牌不断扩大在中国的市场份额，持续

成就自身大而快的成长。在 2011 年国内大众化妆品品牌关注度最高的

前 10 位品牌中， 只有自然堂为国产品牌，而关注度最高的十大高档化

妆品品牌则全为外资巨头所占据。 

 

 我们认为在消费升级的助推下，国际大牌化妆品有望凭借品牌优势，不

断扩大在中国的市场份额，增速将超过行业增速。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。 

 现有客户销售高速增长是通产丽星增长的根本动力。过去几年公司重点

图表 11：公司主要客户 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：2011 年国内大众化妆品品牌关注度情况 图表 13：2011 年国内高档化妆品品牌关注度情况 
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客户在中国的销售额基本保持着 15%~30%的年均增长速度，促进公司

收入亦保持了 20%左右的增速。 

图表 14：公司及主要客户历年收入增速比较 
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60%

2007 2008 2009 2010

宝洁 联合利华 欧莱雅 箭牌

玫琳凯 资生堂 通产丽星

来源：齐鲁证券研究所 

 

 未来在外资品牌继续加大投入的背景下，其竞争优势将更加明显。其市

场占有率将进一步提升，而公司通过与这些客户的紧密合作关系享受共

同成长。 

图表 15：公司主要客户扩建项目（不完全统计） 

生产基地 主要产品 投产时间

联合利华 合肥工业园 力士、清扬等品牌日化产品 二期为2012年

天津 10万吨卫浴产品 2012

宝洁 江苏 美尚及卫生用品 2012

欧莱雅 湖北宜昌 彩妆扩建项目 2013

箭牌 永和工厂 棒棒糖及彩虹糖 2012

来源：齐鲁证券研究所 

 

产能扩张为后期发展奠定基础 

 公司目前产能利用率较高，2012 年的扩产将主要以技改为主，真正解决

产能瓶颈将要等到江苏吴江生产基地建成之后。 

 公司化妆品包装业务拥有三大重点生产基地：上海、广州增城、深圳龙

岗，而吴江生产基地一期有望于 2013 年投产。其中上海基地土地面积

约 2.5 万平方米，建筑面积 2.1 万平方米，产值 2.5 亿元，而近期公司

又在上海租赁了一个 1 万平米的厂房扩产，总产值有望达到 3.5 亿元；

广州增城基地土地总面积 7 万多平方米，一期建筑面积 4.4 万平方米，
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产值近 3 亿产值，目前二期项目正在建设中；深圳坂田基地，2.5 亿产

值，出口为主。重点客户包括宝洁国内单及出口单，雅斯兰黛出口单等。 

 苏州子公司竞得吴江土地面积 98753.1 平方米，我们预计苏州项目一期

将于 2013 年投产。苏州项目投产后，将彻底解决公司产能不足问题，

为公司未来业绩增长奠定良好的基础。 

 

公司优势：研发、一体化服务和及时供货能力 

 国内包装企业要想成为国际知名品牌商的供应商，需要通过严格的供应

商资质认证。而这认证将主要考察的是供应商产品的品质、技术研发能

力、一体化服务能力和及时供货能力等方面。对于中高端化妆品品牌厂

商来说，相比较于包装产品的价格，他们更关注的是供应商产品品质的

稳定性、及时性和后期配套服务能力。因此研发能力、一体化服务能力

和及时供货能力将成为供应商的核心竞争力。 

 公司兼具传统生产商、模具设计及制造商、罐装厂商的特点，从降低成

本与提高效率两方面，为客户提供包装产品与服务，绑定客户的同时拉

动自身业务快速增长。 

 这些国际知名品牌商一旦认定某化妆品包装企业的供应商资质并确定合

作关系，为保证产品品质及包装产品的稳定性，通常不会轻易改变供应

商。这种严格的供应商资质认定，以及长期合作形成的稳定客户关系，

形成了极强的行业壁垒。而这就形成了公司先入为主的优势。 

 化妆品包装以运输包装需求为基础，更强调销售包装功能，以匹配产品

及公司品牌和促销产品，因此其对包装供应商的设计能力、打样能力、

印刷能力等方面的要求明显高于其他行业。 

 塑料包装设计设计的核心环节在于模具的开发和制造。模具的制造工艺

一方面决定了包装物能否准确将客户的品牌理念转化为成品，同时也决

定了产成品的耐用程度。 

 公司研发能力在业内首屈一指。公司的研发投入占当年主营业务收入占

比达 6%以上，在业内属于较高水平，同时具有软管、吹塑、注塑三大

模具研发能力。 

 良好的一体化服务能力亦是公司优势之一。公司目前既向客户提供包装

解决方案的设计研发，同时更为客户提供更全面、专业的物流配送及化

妆品灌装服务。公司的一体化服务在一定程度上为客户节约了成本，并

降低了客户的包装产品库存水平。 

 公司凭借领先的技术能力与良好的管理能力，能在较短时间内完成产品

设计、生产、配送等工作，满足客户对产品质量及交货期的要求。良好

的一体化服务能力及模具研发能力进一步提高公司供货及时性方面的优

势。 
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盈利预测及估值 

业绩预测 

 我们预计公司 2012－2014 年的 EPS 分别为 0.51、0.67 和 0.82 元，对

应的动态市盈率分别为 17 倍、13 倍和 10.7 倍。 

图表 16：公司主要产品预测 

软管

10年 11年 12年E 13年E 14年E
产能（万支） 57661 60075 72000 95000 108000
价格（元/支） 0.71964 0.82515 0.82 0.82 0.84
收入（百万元） 414.95 495.71 590.4 779 907.2
成本 303.47 375.84 445.752 588.145 684.936
毛利率 26.86% 24.18% 24.50% 24.50% 24.50%
毛利 111.456 119.863 144.648 190.855 222.264

吹瓶

10年 11年 12年E 13年E 14年E
产能（万支） 30790 32743 40000 53000 61000
价格（元/支） 0.36044 0.42617 0.44 0.44 0.45
收入（百万元） 110.98 139.54 176 233.2 274.5
成本 85.21 108.35 135.52 179.564 211.365
毛利率 23.22% 22.35% 23.00% 23.00% 23.00%
毛利 25.7696 31.1872 40.48 53.636 63.135

注塑

10年 11年 12年E 13年E 14年E
产能（万支） 90338 95886 112000 135000 160000
价格（元/支） 0.13622 0.13936 0.15 0.15 0.16
收入（百万元） 123.06 133.63 168 202.5 256
成本 92.9 102.21 128.016 154.305 195.072
毛利率 24.51% 23.51% 23.80% 23.80% 23.80%
毛利 30.162 31.4164 39.984 48.195 60.928

灌装

10年 11年 12年E 13年E 14年E
收入 61.39 119.41 150 180 220
成本 46.95 91.36 114.75 137.7 168.3
毛利率 23.52% 23.49% 23.50% 23.50% 23.50%
毛利 14.4389 28.0494 35.25 42.3 51.7

其他

10年 11年 12年E 13年E 14年E
收入 3.65 41.16 45 52 55
成本 1.66 25.67 29.25 33.8 35.75
毛利率 54.63% 37.62% 35.00% 35.00% 35.00%
毛利 1.994 15.4844 15.75 18.2 19.25  

来源：齐鲁证券研究所 
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绝对估值 

 我们采取 DCF 估值，主要假设前提为： 

假定市场无风险利率为为 3.6%，风险溢价为 6.5%，据此测算 WACC＝

10.37%，假定公司β＝1.2，永续增长率 TV＝1%。 

 DCF 结果显示，公司合理估值为 10.12 元。 

 

相对估值 

 公司作为国内化妆品包装行业的龙头企业，产能扩张将促使公司伴随着

下游客户的快速增长而快速成长，同时产能瓶颈的解决亦将促使公司后

期逐步开发新客户，进入包装新领域，二者均将成为公司后期业绩增长

的基础。 

 鉴于公司未来下游需求增长较为确定，促使公司具有一定的消费属性，

且下游的高盈利将维持公司高毛利水平，其估值上应给予一定的溢价。

我们给予公司 2012 年 20－22 倍 PE，目标价为 10.20－11.22 元，给予

“买入”的投资评级。 

图表 18：包装企业估值比较 

每股收益 收盘价 市盈率

11A 12E 13E 11A 12E 13E
通产丽星 0.40 0.51 0.67 8.80 22.00 17.25 13.13
永新股份 0.81 0.85 1.04 15.34 18.94 18.05 14.75
劲嘉股份 0.61 0.78 0.96 10.10 16.56 12.95 10.52
合兴包装 0.21 0.30 0.38 5.89 28.05 19.63 15.50
浙江众成 0.60 0.78 0.93 19.20 32.00 24.62 20.65
美盈森 0.59 0.73 0.98 19.18 32.51 26.27 19.57

上海绿新 0.64 0.86 1.03 13.56 21.19 15.77 13.17
平均 24.87 19.55 15.69

来源：齐鲁证券研究所 

图表 17： DCF 估值 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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风险提示 

 宏观经济低于预期影响下游需求的风险 

 公司在建产能投产时间不确定风险 

 公司人力成本上升风险 

 

 

 

 

 

图表 19：盈利预测表 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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