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行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

 

股票价格 

合理价格区间 26.25-36.75 元 

网下发行数量 —— 

网上发行数量 1338 万股 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

股本结构 

发行前总股本（万股） 4000 

本次发行股本（万股） 1338 

发行后总股本（万股） 5338 

 

主要财务数据及预测                                                              

                     2014A       2015E      2016E       2017E                                    

营业收入增长率（%）  4.50        2.89       5.94        10.00       

净利润增长率（%）    21.94       3.24       10.41       13.06                   

综合毛利率（%）      35.07       35.36      35.30       35.21                                              

摊薄每股收益（元）   1.02        1.05       1.16        1.31                                                 

报告要点： 

 公司概况 
海顺新材主营直接接触药品的高阻隔包装材料的研发、生产和销售，主

要产品包括冷冲压成型复合硬片、PTP 铝箔和 SP 复合膜等，公司目前拥有

17 个药品包装材料和容器注册证。 

 公司竞争优势 

 技术优势。公司一直注重产品开发和技术创新，公司目前拥有 24

项专利，包括 5项发明专利和 19 项实用新型专利，冷冲压成型复

合硬片、PTP 铝箔和 SP 复合膜三类核心产品均获得了美国 FDA 的

DMF 备案。 

 客户优势。公司目前的客户群体涵盖国内外，包括国内医药制造

企业、欧美和东南亚等海外企业客户等，广阔的市场和优质的客

户网络避免了销售客户单一的风险，有助于公司平稳经营。 

 营销模式优势。根据国内外企业客户不同的采购模式和区域差异，

公司采用 “直销为主，经销为辅”的经销策略。在控制营销费用

的同时，保证营销效率。 

 募集资金投向 

    公司此次公开发行 1,338 万股，发行价 22.02 元，预计募集资金总额

29,462.76 万元。此次募集的资金主要用于 6000 吨新型药用包装材料项目的

建设和补充流动资金。预计项目完成后，公司的盈利能力有望进一步增强。 

 盈利预测及估值建议 

我们预计公司 15-17 年摊薄 EPS 分别为 1.05 元、1.16 元和 1.31 元，同

比增长率分别为 3.24%、10.41%和 13.06%，参照可比公司估值，我们认为公

司合理的价格区间为 26.25—36.75 元，对应 2015、2016 和 2017 年的估值

区间为 25.00-35.00 倍、22.63-31.68 倍和 20.04-28.05 倍。 

 主要不确定性因素 

原材料价格波动的风险、海外市场环境波动的风险。 
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一、公司概况 

海顺新材的前身为上海海顺包装材料有限公司（简称 “上海海顺”或“海顺有限”）。通过一系列的

增资和股权结构的调整行动，2010 年 10 月，经海顺有限股东会审议，同意海顺有限整体变更为股份有限

公司。公司的控股股东及实际控制人为林武辉先生和朱秀梅女士，本次发行前，两者合计持有公司 81.67%

的股份。目前，公司旗下拥有两家子公司，包括全资子公司苏州海顺包装材料有限公司（简称“苏州海顺”）

和控股子公司上海海顺医用新材料有限公司（简称“海顺医材”）。 

图表 1：公司发行前股权结构图谱 

 
资料来源：海顺新材招股书、中航证券金融研究所 

1.1 公司基本情况 

2005 年 1月，朱秀梅（林武辉之妻）和缪海军以货币形式出资设立上海海顺包装材料有限公司（以下

简称为“上海海顺”或“海顺有限”），注册资本 500 万元，即发行人海顺新材的前身。2010 年 10 月，海

顺有限整体变更为股份有限公司。公司在股改之后，因为经营战略的需要，于 2013 年 6 月设立了控股子

公司上海海顺医用新材料有限公司（简称“海顺医材”）。 

图表 2：公司历史沿革 

公司历史沿革 

2005 年 1 月，朱秀梅（林武辉之妻）和缪海军以货币形式出资设立上海海顺包装材料有限公司（以

下简称为“上海海顺”或“海顺有限”），即发行人海顺新材的前身。 

2007 年 6 月，林武辉先生、朱秀梅女士夫妇以货币出资方式设立苏州海顺包装材料有限公司（以下

简称“苏州海顺”）。 

2009 年 6月，经苏州海顺股东会决议通过，林武辉、朱秀梅通过债转股方式，增加注册资本至 5,000

万元。 

2010 年 8月，海顺有限股东会同意由林武辉、朱秀梅以其持有的苏州海顺的 100%股权及部分货币资

金对海顺有限进行增资，苏州海顺成为上海海顺的全资子公司。 
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2010 年 10 月，经海顺有限股东会审议通过，同意海顺有限整体变更为股份有限公司，即本次的发行

人海顺新材。 

2013 年 6月，发行人 2013 年新设子公司上海海顺医用新材料有限公司（以下简称“海顺医材”），主

营特种塑料粒子、新型药用包装材料的出口和销售。 

资料来源：海顺新材招股书、中航证券金融研究所 

1.2 公司主营业务 

海顺新材主营直接接触药品的高阻隔包装材料研发、生产和销售，主要产品包括冷冲压成型复合硬片、

PTP 铝箔和 SP 复合膜等，公司目前拥有 17 个药品包装材料和容器注册证。通过多年的研发、转化和专业

市场服务工作，公司逐步建立起了自己的技术优势，冷冲压成型复合硬片、PTP 铝箔和 SP 复合膜等产品获

得了美国 FDA 的 DMF 备案，针对欧美等海外市场的出口已初具规模。公司的下游客户为制药企业，依托技

术优势和服务质量，公司同国内多家知名制药企业建立起了业务关系。 

图表 3：公司的主要产品构成 

类别 产品构成 产品形态 下游终端产品形态 
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合膜 
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资料来源：海顺新材招股书、中航证券金融研究所 
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图表 4：公司的营业收入状况                     图表 5：公司的净利润状况 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 6：公司的营业收入结构                     图表 7：公司的营业利润结构 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 8：各项业务的毛利率                       图表 9：公司的各项财务比率 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所              资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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二、公司的竞争优势 

国内的药品包装材料行业集中度低，竞争充分，由于毛利率和利润空间相对较低，涉足该领域的大型

制药企业较少。公司自成立之初就专注于医药包装材料市场，按照业务和产品分类的话，公司所在的细分

行业属于直接接触药品的包装材料产业，以数量众多的中小企业为主，初具规模的包括江苏中金玛泰医药

包装有限公司和浙江金石包装有限公司等，平行领域的上市公司包括奥瑞金、上海绿新和山东药玻等。通

过多年的研究开发、技术创新和营销拓展，公司在技术积累、客户资源和营销模式等多个方面建立起了竞

争优势。 

图表 10：可比公司的销售毛利率状况              图表 11：可比公司的销售净利率状况 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 

技术优势。公司自成立以来，一直比较注重产品开发和技术创新。海顺新材的企业技术中心和苏州海

顺的工程技术研究中心均获得了地方政府的认可，成为区域研究中心的标杆。公司目前拥有 24 项专利，

包括 5 项发明专利和 19 项实用新型专利，冷冲压成型复合硬片、PTP 铝箔和 SP 复合膜三类核心产品均获

得了美国 FDA 的 DMF 备案。凭借技术优势和品牌积累，公司的产品行销海内外市场。通过多年的经营，公

司逐步在细分领域建立起了自己的领先优势。 

客户优势。依托领先的工艺设计和规模生产能力，通过多年的营销开拓，公司逐步建立了完善的营销

网络。公司目前的客户群体包括国内半数以上的规模医药制造企业、欧美和东南亚等海外企业客户等，广

阔的市场和优质的客户网络避免了销售客户单一的风险，有助于公司平稳经营。 

营销模式优势。根据国内外医药企业客户的不同的采购模式和区域差异，公司采用针对性的“直销为

主，经销为辅”的经销策略。由于地理位置统一，为保证营销效果，公司对国内客户以直销为主；考虑到

区域差异和客户的采购模式，公司对海外客户采用经销为主的营销策略，在控制营销费用的同时，保证营

销效率。近几年，公司在国内外的销售收入一直保持平稳增长的趋势。 
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图表 12：公司产品的海内外销售占比              图表 13：公司产品的销售结构 

  

资料来源：海顺新材招股书、中航证券金融研究所    资料来源：海顺新材招股书、中航证券金融研究所 

三、募集资金投向 

    公司此次公开发行 1,338 万股，发行价 22.02 元，预计募集资金总额 29,462.76 万元。此次募集资金

主要用于年产新型药用包装材料 6000 吨项目（包括 3500 吨冷冲压成型复合硬片、1500 吨高阻隔高密封药

品包装复合膜和 1000 吨可在线印刷铝箔）的建设以及补充流动资金。公司目前的产能规模为 6000 吨，2015

年前三季度产能利用率达到 117.24%，长期超负荷运转。此次募投项目的建设周期为一年，目前已经进入

到基础设施建设和生产设备采购阶段，项目达产后，有助于公司解决当前的产能瓶颈问题，跨越短期经营

的拐点。 

图表 14：公司的募投项目状况 

项目名称 投资总额（万元） 

年产新型药用包装材料6000吨项目  20,566 

补充流动资金  5,910.99 

合计 26,476.99 

资料来源：海顺新材招股书、中航证券金融研究所 

 

图表 15：公司新型药用包装材料项目明细 

项目名称 产品分类 产能规模（吨） 

 

年产新型药用包装材料6000吨项目  

 

冷冲压成型复合硬片 3,500 

高阻隔高密封药品包装复合膜 1,500 

可在线印刷铝箔 1,000 

资料来源：海顺新材招股书、中航证券金融研究所 
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四、盈利预测及估值建议 

在财务预测的过程中，我们将公司的产品进行分类，分别进行收入预测（只列出年收入百万元以上规

模业务，），然后进行汇总。 

图表 16：公司分产品营业收入及主要财务预测 

 12A 13A 14A 15E 16E 17E 

冷铝 

营业收入（百万元） 111.91 141.78 153.99 159.38 167.35 184.09 

增长幅度（%）  26.69 8.61 3.50 5.00 10.00 

毛利率（%） 44.29 44.14 44.91 44.50 44.50 44.50 

SP 复合膜 

营业收入（百万元） 52.75 81.52 76.17 78.07 84.32 92.75 

增长幅度（%）  54.54 -6.56 2.50 8.00 10.00 

毛利率（%） 20.65 23.77 26.81 26.50 26.50 26.50 

PTP 铝箔 

营业收入（百万元） 36.36 48.65 50.15 51.65 54.24 59.66 

增长幅度（%）  33.80 3.08 3.00 5.00 10.00 

毛利率（%） 21.15 21.84 19.36 20.00 20.00 20.00 

其他 

营业收入（百万元） 9.09 5.10 9.14 9.14 10.05 11.06 

增长幅度（%）  -43.89 79.22 0 10.00 10.00 

毛利率（%） 31.40 44.75 38.14 38.50 38.50 38.50 

其他假设 

营业费用/营业收入（%） 4.86 4.64 4.67 4.50 4.50 4.50 

管理费用/营业收入（%） 8.79 8.98 9.00 9.00 9.00 9.00 

税率（%） 17.32 17.47 15.04 15.00 15.00 15.00 

资料来源：公司年报、中航证券金融研究所 

我们预计公司 15-17 年摊薄 EPS 分别为 1.05 元、1.16 元和 1.31 元，同比增长率分别为 3.24%、10.41%

和 13.06%，参照可比公司估值，我们认为公司合理的价格区间为 26.25—36.75 元，对应 2015、2016 和

2017 年的估值区间为 25.00-35.00 倍、22.63-31.68 倍和 20.04-28.05 倍。 

图表 17：可比公司估值概况 

企业名称 股票代码 每股收益（EPS） 市盈率（PE） 

2015 2016 2017 2015 2016 2017 

上海绿新 002565 0.20 0.28 0.32 37.59 27.71 23.70 

奥瑞金 002701 1.06 1.37 1.72 21.12 16.36 13.02 

山东药玻 600529 0.53 0.58 0.64 27.75 25.36 22.98 
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平均值     28.82 23.14 19.90 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

五、主要不确定因素 

原材料价格波动的风险、海外市场环境波动的风险。 
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图表 18：盈利预测表 

 

数据来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 210.24 277.37 289.85 298.24 315.96 347.56

    增长率 (%) 41.10% 31.93% 4.50% 2.89% 5.94% 10.00%

归属母公司股东净利润 34.06 44.47 54.22 55.98 61.81 69.88

    增长率 (%) 72.09% 30.56% 21.94% 3.24% 10.41% 13.06%

每股收益(EPS) 0.638 0.833 1.016 1.049 1.158 1.309

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.337 0.116 0.128 0.145

每股经营现金流 0.503 0.558 1.182 1.106 1.144 1.073

销售毛利率 33.83% 34.29% 35.07% 35.36% 35.30% 35.21%

销售净利率 16.20% 16.04% 18.73% 18.79% 19.59% 20.13%

净资产收益率(ROE) 20.66% 22.88% 23.52% 19.97% 10.30% 10.55%

投入资本回报率(ROIC) 28.93% 26.78% 28.66% 31.17% 33.89% 24.65%

市盈率(P/E) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

市净率(P/B) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

股息率(分红/股价) #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

报表预测

利润表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        营业收入 210.24 277.37 289.85 298.24 315.96 347.56

  减: 营业成本 139.11 182.27 188.20 192.78 204.43 225.18

        营业税金及附加 0.38 0.90 0.93 0.96 1.02 1.12

        营业费用 10.21 12.86 13.53 13.42 14.22 15.64

        管理费用 18.49 24.92 26.09 26.84 28.44 31.28

        财务费用 0.89 1.32 0.01 -1.71 -4.94 -7.98

        资产减值损失 0.12 2.09 0.26 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.37 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 41.03 53.01 61.19 65.94 72.80 82.31

  加: 其他非经营损益 0.16 0.89 2.71 0.00 0.00 0.00

        利润总额 41.19 53.89 63.90 65.94 72.80 82.31

  减: 所得税 7.14 9.41 9.61 9.89 10.92 12.35

        净利润 34.06 44.48 54.29 56.05 61.88 69.96

  减: 少数股东损益 0.00 0.01 0.07 0.07 0.08 0.09

        归属母公司股东净利润 34.06 44.47 54.22 55.98 61.81 69.88

资产负债表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        货币资金 17.37 17.96 60.64 115.48 349.72 387.59

        应收和预付款项 60.14 94.91 98.08 75.84 108.42 94.28

        存货 39.54 33.27 25.55 47.21 29.94 55.05

        其他流动资产 1.35 0.99 1.65 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 73.88 79.66 73.96 66.91 149.86 162.81

        无形资产和开发支出 15.83 15.49 15.13 13.45 11.76 10.08

        其他非流动资产 0.61 0.35 0.73 0.57 0.41 0.41

        资产总计 208.72 242.63 275.73 319.47 650.12 710.22

        短期借款 13.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 28.59 44.80 43.56 37.47 48.31 46.18

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 1.77 1.98 0.04 0.00 0.00 0.00

        负债合计 43.86 46.78 43.60 37.47 48.31 46.18

        股本 40.00 40.00 40.00 40.00 53.38 53.38

        资本公积 67.67 67.67 67.67 67.67 319.06 319.06

        留存收益 57.19 86.66 122.88 172.67 227.64 289.78

        归属母公司股东权益 164.87 194.33 230.56 280.34 600.08 662.23

        少数股东权益 0.00 1.51 1.58 1.65 1.73 1.81

        股东权益合计 164.87 195.85 232.14 281.99 601.81 664.04

        负债和股东权益合计 208.72 242.63 275.73 319.47 650.12 710.21

现金流量表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        经营性现金净流量 26.86 29.79 63.07 59.06 61.08 57.30

        投资性现金净流量 -4.21 -5.66 -1.03 0.00 -90.00 -20.00

        筹资性现金净流量 -6.54 -27.12 -18.00 -4.21 263.16 0.56

        现金流量净额 16.12 -3.02 44.03 54.84 234.24 37.87
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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