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毛利率略有改善，财务费用依旧高企 
通产丽星三季报点评 

 

报告关键点： 
 客户订单逐渐回复正常 
 毛利率略有改善，财务费用依旧高企 

 

报告摘要： 

 客户订单逐渐恢复正常：公司2012年前三季度实现销售收入7.89亿元，同比增

长20.47%；上半年部分客户订单出现延迟调整，三季度已逐渐恢复正常。公司

前三季度实现净利润5497万元，同比下降28.74%，每股收益0.21元。 

 

 毛利率略有改善：公司2012年单三季度毛利率22.58%，较单二季度20.07%提高

2.51个百分点。2012年前三季度毛利率21.59%，较上年同期23.79%仍然降低2.20

个百分点。今年毛利率下降的主要原因是人工成本大增，公司在三季度已经大

幅削减员工数量，然而深圳市最低工资标准上调以及全员工资普涨，仍然给公

司带来较大成本压力。相对于可比公司永新股份，公司产品需要手工处理的环

节较多，机械化程度较低，为了应对未来人工成本持续上涨的趋势，公司不断

加强生产线技术改造，以节约人工数量，提高单位产出。 

 

 财务费用依旧高企：公司短期借款较上年同期增加2个多亿，主要是用于苏州项

目的提前注资。2012年前三季度发生财务费用1793万，较上年同期增长105.38%；

2012年前三季度财务费用率2.27%，较上年同期提高0.94个百分点。我们预计在

增发项目完成之前，财务费用高企都将成为持续的困扰。 

 

 盈利预测和投资建议：我们判断公司盈利能力逐季改善，2013年毛利率将较今

年有所回复。增发项目完成以后，财务费用得以节省，净利率将出现显著回升。

预计公司2012-2014年营业收入同比增长21.1%，23.0%和24.0%；净利润同比增

长-16.5%，39.3%和27.1%；每股收益分别为0.33元，0.46元和0.59元。首次给予

“增持-A”评级，目标价8.50元，对应2012年25倍、2013年18倍估值。 

 

 风险提示：1) 人工成本继续侵蚀利润；2) 增发项目进度低于预期。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  714.0  929.5  1,125.4  1,384.0  1,715.7 
Growth(%) 21.9% 30.2% 21.1% 23.0% 24.0% 

净利润  96.7  102.8  85.8  119.6  152.0 
Growth(%) 42.6% 6.3% -16.5% 39.3% 27.1% 

毛利率(%) 25.7% 24.3% 21.6% 22.1% 22.1% 

净利润率(%) 13.5% 11.1% 7.6% 8.6% 8.9% 

每股收益(元) 0.37 0.40 0.33 0.46 0.59 

每股净资产(元) 2.29 2.68 3.02 3.48 4.07 

市盈率 19.2 18.1 21.6 15.5 12.2 

市净率  3.1  2.7  2.4  2.1  1.8 

净资产收益率(%) 16.4% 14.8% 10.8% 13.2% 14.4% 

ROIC(%) 24.4% 21.2% 12.4% 14.0% 15.4% 

EV/EBITDA  25.5  13.5  13.9  11.4  9.7 

股息收益率 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报告 
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总市值(百万元) 1,858.10 
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1. 客户订单逐渐恢复正常 

 

今年前 9 月，国内化妆品限额以上批发和零售业实现累计零售额 948 亿元，同比增长

19.61%。相对于食品饮料、医药等其他塑料包装下游行业，我国化妆品行业的成长表

现得非常稳健，多年来，销售额同比增速处于 20-25%之间，呈现出较为明显的抗周

期性特征。 

 

公司是国内化妆品塑料包装细分行业的龙头，拥有宝洁、联合利华、欧莱雅等国际著

名品牌客户。伴随下游行业优质客户的成长，公司 2012 年前三季度实现销售收入 7.89

亿元，同比增长 20.47%；单三季度实现销售收入 2.89 亿元，同比增长 23.97%，较单

二季度同比增速 7.32%有明显改善。上半年部分客户订单出现延迟调整，三季度已逐

渐恢复正常。 

 

 

图 1 国内化妆品限额以上批发和零售业零售额 

 
数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

 

图 2 公司报告期收入增速 图 3 公司单季度收入增速 

  
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2. 毛利率略有改善 

 

公司 2012 单三季度毛利率 22.58%，较单二季度 20.07%提高 2.51 个百分点。2012 年

前三季度毛利率 21.59%，较上年同期 23.79%仍然降低 2.20 个百分点。今年毛利率下

降的主要原因是人工成本大增，公司在三季度已经大幅削减员工数量，然而深圳市最

低工资标准上调以及全员工资普涨，仍然给公司带来较大成本压力。相对于可比公司

永新股份，公司产品需要手工处理的环节较多，机械化程度较低，为了应对未来人工

成本持续上涨的趋势，公司不断加强生产线技术改造，以节约人工数量，提高单位产

出。 

 

 

图 4 公司单季度毛利率 图 5 公司在职员工人数 

  
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

3. 财务费用依旧高企 

 

公司短期借款较上年同期增加 2 个多亿，主要是用于苏州项目的提前注资。2012 年前

三季度发生财务费用 1793 万，较上年同期 873 万增长 105.38%；2012 年前三季度财

务费用率 2.27%，较上年同期 1.33%提高 0.94 个百分点。我们预计在增发项目完成之

前，财务费用高企都将成为持续的困扰。 

 

公司 2012 年前三季度管理费用率 7.05%，较上年同期提高 1.04 个百分点；销售费用

率 4.16%，较上年同期小幅提高 0.16 个百分点；净利率 6.97%，较上年同期 12.12%大

幅下降。公司前三季度累计实现净利润 5497 万元，同比下降 28.74%；单三季度净利

润 2186 万元，同比下降 7.96%，降幅有所收窄。 
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图 6 短期借款与财务费用率 图 7 公司单季度净利率 

  
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

图 8 公司报告期净利润增速 图 9 公司单季度净利润增速 

  
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

4. 盈利预测和投资建议 

 

我们对公司盈利预测做出如下假设： 

 

1) 2012 上半年由于客户订单延迟，产能利用率过低，公司成本压力很大，毛利率明

显下滑，三、四季度随着订单正常释放，盈利能力已经出现改善，我们判断 2013

年的毛利率水平将较今年有所回复。 

2) 2013 年增发项目完成以后，财务费用得以节省，净利率将出现显著回升。 

 

根据上述假设，我们预计公司 2012-2014年营业收入同比增长 21.1%，23.0%和 24.0%；

净利润同比增长-16.5%，39.3%和 27.1%；每股收益分别为 0.33 元，0.46 元和 0.59 元。

首次给予“增持-A”评级，目标价 8.50 元，对应 2012 年 25 倍、2013 年 18 倍估值。 
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5. 风险因素 

 

1) 人工成本继续侵蚀利润； 

2) 增发项目进度低于预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-10-24 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  714.0  929.5  1,125.4  1,384.0  1,715.7 成长性      

减:营业成本  530.2  703.4  882.6  1,077.9  1,335.6 营业收入增长率 21.9% 30.2% 21.1% 23.0% 24.0% 

   营业税费  1.7  3.0  3.4  4.2  5.1 营业利润增长率 43.3% 0.9% -10.0% 42.3% 28.9% 

   销售费用  32.8  43.0  47.3  58.1  72.1 净利润增长率 42.6% 6.3% -16.5% 39.3% 27.1% 

   管理费用  45.4  61.6  78.8  96.9  120.1 EBITDA 增长率 35.1% 16.6% -12.4% 22.5% 19.7% 

   财务费用  4.2  15.4  21.3  16.5  15.1 EBIT 增长率 41.2% 11.7% -3.5% 29.9% 24.7% 

   资产减值损失  0.5  3.0  2.0  2.3  2.3 NOPLAT 增长率 40.5% 19.5% -12.3% 28.4% 23.7% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 37.3% 50.5% 13.2% 12.9% 17.4% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 12.5% 20.5% 12.2% 15.1% 16.8% 

营业利润  99.2  100.1  90.1  128.2  165.2 利润率      

加:营业外净收支  9.0  17.1  6.0  6.0  6.0 毛利率 25.7% 24.3% 21.6% 22.1% 22.1% 

利润总额  108.3  117.2  96.1  134.2  171.2 营业利润率 13.9% 10.8% 8.0% 9.3% 9.6% 

减:所得税  11.6  12.0  9.6  13.4  17.1 净利润率 13.5% 11.1% 7.6% 8.6% 8.9% 

净利润  96.7  102.8  85.8  119.6  152.0 EBITDA/营业收入 20.2% 18.1% 13.1% 13.0% 12.6% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 14.5% 12.4% 9.9% 10.5% 10.5% 

货币资金  109.6  57.4  90.3  98.9  85.8 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 173 175 161 122 92 

应收帐款  153.9  256.9  252.1  330.3  422.7 流动营业资本周转天数 65 90 121 142 156 

应收票据  10.6  16.3  12.2  20.0  24.5 流动资产周转天数 182 182 182 175 177 

预付帐款  38.1  83.1  102.7  134.9  186.5 应收帐款周转天数 63 77 79 73 76 

存货  82.7  131.7  136.0  175.6  220.8 存货周转天数 35 42 43 41 43 

其他流动资产  -  -  -2.7  -4.1  -6.2 总资产周转天数 368 376 364 314 282 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 247 275 291 268 249 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  6.0  2.0  2.7  3.6 ROE 16.4% 14.8% 10.8% 13.2% 14.4% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 12.0% 9.2% 7.6% 9.5% 10.9% 

固定资产  384.4  518.7  485.8  453.0  420.1 ROIC 24.4% 21.2% 12.4% 14.0% 15.4% 

在建工程  2.9  14.7  14.7  14.7  14.7 费用率      

无形资产  15.1  42.9  40.0  37.4  34.9 销售费用率 4.6% 4.6% 4.2% 4.2% 4.2% 

其他非流动资产  6.0  10.7  7.1  7.9  8.6 管理费用率 6.4% 6.6% 7.0% 7.0% 7.0% 

资产总额  803.4  1,138.4  1,140.3  1,271.1  1,415.9 财务费用率 0.6% 1.7% 1.9% 1.2% 0.9% 

短期债务  90.0  207.8  207.6  207.4  213.9 三费/营业收入 11.5% 12.9% 13.1% 12.4% 12.1% 

应付帐款  84.8  127.4  146.8  182.3  230.0 偿债能力      

应付票据  -  20.5  11.9  15.3  25.3 资产负债率 26.5% 37.5% 30.5% 28.5% 26.7% 

其他流动负债  35.0  43.3  46.0  53.8  64.2 负债权益比 36.1% 60.1% 44.0% 39.9% 36.3% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 1.88 1.37 1.95 2.51 3.19 

其他非流动负债  3.5  28.3  48.2  65.5  96.8 速动比率 1.49 1.04 1.49 1.91 2.41 

负债总额  213.3  427.3  350.8  366.5  389.8 利息保障倍数 24.62 7.52 5.24 8.79 11.91 

少数股东权益  0.1  18.4  19.0  20.3  22.4 分红指标      

股本  258.1  258.1  258.1  258.1  258.1 DPS(元) 0.12 - - - - 

留存收益  331.9  434.7  520.5  640.1  792.1 分红比率 32.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  590.1  711.1  797.6  918.4  1,072.5 股息收益率 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  96.7  105.2  85.8  119.6  152.0 EPS(元) 0.37 0.40 0.33 0.46 0.59 

加:折旧和摊销  41.4  54.0  35.7  35.5  35.3 BVPS(元) 2.29 2.68 3.02 3.48 4.07 

   资产减值准备  0.5  3.0  2.0  2.3  2.3 PE(X) 19.2 18.1 21.6 15.5 12.2 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  3.1  2.7  2.4  2.1  1.8 

   财务费用  2.6  10.2  21.3  16.5  15.1 P/FCF  247.3  -28.1  -99.2  3,945.9  1,165.1 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  2.6  2.0  1.7  1.3  1.1 

   少数股东损益  -  2.4  0.7  1.2  2.1 EV/EBITDA  25.5  13.5  13.9  11.4  9.7 

   营运资金的变动  -62.0  -89.6  -86.9  -143.5  -177.7 CAGR(%) 7.7% 13.6% 30.2% 25.8% 24.0% 

经营活动产生现金流量  80.5  58.5  58.6  31.5  29.2 PEG  2.5  1.3  0.7  0.6  0.5 

投资活动产生现金流量  -133.6  -209.0  4.0  -0.7  -0.9 ROIC/WACC  2.6  2.2  1.3  1.5  1.6 

融资活动产生现金流量  27.5  108.0  -21.5  -16.7  -8.7 REP  2.5  1.2  1.6  1.3  1.0 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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