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投资要点： 
 上半年收入 7.88 亿元同比增长 62%，净利润 0.93 亿元同比增长 58%
 公司业绩大幅增长主要受并表福建泰兴所推动 
 未来浙江德美实现并表后，公司业绩将再上一个台阶 

 

报告摘要： 
 中报收入 7.88 亿元增长 62%，净利润 0.93 亿元增长 58%。公司上半

年业绩实现爆发式增长，其中镀铝纸收入 5.30 亿元增长 69%，毛利

上升 6 个百分点达 29%；复膜纸收入 0.56 亿元增长 9%，毛利下滑 3
个百分点至 19%；同时传统的白卡纸和丙纤丝束收入继续下滑，新增

的印刷品和光学防伪膜两个高毛利产品线稳定增长。 

 公司业绩大幅增长主要受并表福建泰兴推动。公司 12 年完成对福建

泰兴的收购，上半年福建泰兴实现并表，推动公司主营业务收入大涨

57%。公司今年 6 月对浙江德美实施了股权收购，拟以自有资金 7380
万元收购浙江德美 60%股权。浙江德美是国内最大的纸容器生产商，

主打纸杯、纸碗和印刷服务，下游客户涵盖香飘飘、娃哈哈、小洋人

等。后续浙江德美实现并表，将推动公司业绩再上一个台阶。 

 公司拓展融资方式，增强收购实力。现金收购在短期内仍将是行业内

最快速和有效的收购方式。公司积极拓展融资方式，提升自身的资金

实力。公司目前负债率 31%，拥有较大加杠杆能力：一方面已获得上

海农商行 30 亿元综合授信，另一方面短融工作也在持续推进之中。

 烟标业务国际、国内具有斩获。公司上半年对英美烟草、嘉润公司和

Amcor 集团供货量显著增加，实现出口 1109 万美元。在国内市场，

公司新增兰州卷烟厂高端品牌订单，下半年有望进行批量供货。 

 盈利预测与估值。看好公司利用先发优势走外延扩张的道路，预计公

司 2013-15 年 EPS 为 0.77/0.87/1.04 元，首次给予买入评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 1072.43 1371.38 2048.46 2498.08 2963.19 
增长率（%） 30.17 27.88 49.37 21.95 18.62 
归母净利润(百万) 136.75 164.85 264.41 297.25 354.59 
增长率（%） 31.58 20.55 60.39 12.42 19.29 
每股收益 0.64 0.48 0.77 0.87 1.04 
市盈率 47.50 63.04 19.28 17.15 14.38 
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表 1：公司盈利预测及估值 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 1371 2048 2498 2963 经营活动现金流
YoY 28% 49% 22% 19% 净利润 174 264 297 355
营业成本 1029 1481 1835 2173 折旧与摊销 34 90 96 94
营业税金及附加 5 6 7 9 财务费用 8 -3 -2 -1
销售费用 58 92 112 133 非经常性/非经营性损益 9 -10 -12 -15
管理费用 99 164 200 237 营运资金的减少 -26 -229 -131 -136
EBITDA 214 395 439 505 长期经营性负债的增加 0 -1 0 0
YoY 34% 84% 11% 15% 经营活动现金流净额 199 111 247 296
EBIT 181 305 343 411 投资活动现金流

财务费用 (9) (3) (2) (1) 固定资产购建 -161 -54 -20 -20
非经营性/经常性损益 19 10 12 15 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 209 319 358 427 非经常性或非经营性损益 -516 10 12 15
所得税费用 35 54 61 73 非核心资产的减少 0 0 -2 -2
净利润 174 264 297 355 投资活动现金流量净额 -678 -54 -20 -17
YoY 23% 52% 12% 19% 筹资活动现金流

少数股东损益 9 0 0 0 短期借款增加 130 -46 -6 14
归属母公司所有者净利润 165 264 297 355 长期借款增加 0 -4 -3 -2
YoY 21% 60% 12% 19% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -53 3 2 1
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 78 -47 -6 13

资产 现金及现金等价物净增加额 -401 10 221 292
货币资金 652 612 833 1125 现金及现金等价物期末余额 602 612 833 1125
应收款项 384 615 749 889
预付款项 38 56 70 83 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 469 626 783 935 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 10.2% 13.4% 13.1% 13.5%
流动资产合计 1543 1909 2435 3033 净利率 12.7% 12.9% 11.9% 12.0%
固定资产 306 370 362 342 毛利率 25.0% 27.7% 26.5% 26.7%
在建工程 112 63 41 31 营业费用率 4.2% 4.5% 4.5% 4.5%
无形资产 509 468 431 398 管理费用率 7.2% 8.0% 8.0% 8.0%
非核心资产 29 29 31 33 财务费用率 -0.6% -0.2% -0.1% -0.1%
非流动资产合计 955 929 866 804 资本结构

资产总计 2498 2838 3301 3836 资产负债率 31.8% 32.4% 32.9% 33.0%
负债 权益乘数 1.47 1.44 1.46 1.46
短期借款 230 184 178 192 流动资产/总资产 61.8% 67.3% 73.8% 79.1%
应付款项 494 696 870 1039 流动负债/总负债 96.2% 97.1% 97.8% 98.3%
预收款项 1 0 0 0 偿债能力

其他应付款 15 15 15 15 流动比率 2.02 2.13 2.29 2.43

其他流动负债 24 0 0 0 速动比率 1.41 1.43 1.55 1.68

流动负债合计 764 894 1063 1246 产权比率 0.47 0.47 0.48 0.48

长期借款 18 14 12 9 归属母公司股东权益/负债 2.04 2.05 2.01 2.00

长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 13 12 12 12 存货周转率 2.62 2.71 2.61 2.53

非流动负债合计 31 26 24 21 应收账款周转率 4.49 4.10 3.66 3.62

负债合计 795 921 1086 1267 流动资产周转率 0.86 1.19 1.15 1.08

股本 342 342 342 342 固定资产周转率 6.69 6.07 6.83 8.42

资本公积金 858 858 858 858 总资产周转率 0.63 0.77 0.81 0.83

留存收益 425 689 987 1341 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1625 1889 2187 2541 EPS(元) 0.48 0.77 0.87 1.04

少数股东权益 78 78 78 78 BPS(元) 4.75 5.53 6.40 7.44

股东权益合计 1703 1967 2265 2619 P/E(x) 30.93 19.28 17.15 14.38

负债和股东权益合计 2498 2888 3351 3887 P/B(x) 3.14 2.70 2.33 2.01

资料来源：宏源证券 
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