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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 1.6 9.0 3.5 (7.9) 

相对深证成指 9.6 11.5 14.5 (8.8) 

 
 

发行股数 (百万) 1,170 

流通股 (%) 89 

流通股市值 (人民币 百万) 4,550 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 22 

净负债比率 (%)(2018E) 30 

主要股东(%)  

新疆兴汇聚股权投资管理有限合伙企业 34 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 26 日收市价为标准 
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[Table_Title] 合兴包装 

营收增长超预期，包装龙头成长性加强 

[Table_Summary] 
公司公布 18 年一季报，报告期实现营业收入 20.2 亿元，同比增长 76.1%；

实现归母净利润 4.9 亿元，同比增长 0.6%。预计 1-6 月份利润增长 30-60%。 

支撑评级的要点 

 纸箱包装业务增长开始加速。公司在过去 4 个季度实现了收入
50%/65%/100%/92%/76%，归母净利润 37%/41%/68%/54%/61%的增速。Q1 的
收入增幅 76.1%，保持了高速成长，一方面纸包装主业量价共振提升，
纸业联讯数据显示，由于 17 年 Q1 纸价处于阶段高位，18Q1 各品种箱板
纸均价同比上涨 7.8%，瓦楞纸均价同比下跌 4.4%，整体上产品价格随成
本有一定上涨，但幅度不大，我们估计销量实现了 30%以上增速。另一
方面，去年二季度上线的网络运营平台快速起量，18Q1 的增量贡献较大。 

 毛利率降低主因供应链平台业务起量。Q1毛利率11.8%，同比减少3.75pct，
主因毛利率很低的供应链业务（17 年毛利率 2.8%）起量所致。环比来看，
相对于 Q4 毛利率 12.8%，参考公司历史季节性规律，盈利能力基本稳定。
平台业务的摊薄下，费用率也出现了同比例下降，净利率只下降了 0.4pct
至 3.0%，实现了 60.6%的业绩增速。 

 纸价波动带来包装企业集中度提升，龙头受益。在纸价同比相对平稳的
情况下，公司一季报纸包装业务依靠销量实现快速增长，增长质量很高。
我们认为在纸价在波动剧烈中上行的情况下，中小型包装企业的风险承
受能力受到了严峻考验，下游客户越来越重视供应的稳定可靠性，而不
是单一的价格导向。这促使行业订单向有稳定原材料来源，风险承受能
力强的包装纸企转移。公司的市占率面临提升机遇，一季报的情况验证
了这一逻辑。 

 整合国际纸业，纸包装龙头地位进一步增强。公司参与收购的国际纸业
中国与东南亚瓦楞纸箱业务， 2017年实现营业收入 21.7亿元，净利润 6473
万元。并入上市公司后，合兴的生产网点将增加 14 个，总计达到 45 个，
同时在上海、河北等地实现布局，同时也获得了 IP积累的优质客户，年
中并表后将进一步增强整体实力，稳固在国内包装龙头的地位 

评级面临的主要风险 

 原材料成本剧烈波动、并购整合不顺利 

估值 

 公司围绕“并购整合、智能包装、供应平台、新建工厂”四个维度，不
断优化产能和产业链布局，向综合包装服务商迈进。我们看好公司行业
地位提升，预计 2018-2020 年 EPS 0.20、0.28、0.36 元,当前股价对应 18 年
22.4X, 维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 3,542 6,323 8,290 10,440 13,081 

变动 (%) 24 79 31 26 25 

净利润 (人民币 百万) 103 154 228 332 428 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.088 0.132 0.195 0.284 0.366 

变动 (%) (10.4) 49.8 47.8 45.9 28.8 

全面摊薄市盈率(倍) 49.8 33.3 22.5 15.4 12.0 

价格/每股现金流量(倍) 13.1 (18.6) (124.6) 12.3 25.9 

每股现金流量 (人民币) 0.33 (0.24) (0.04) 0.35 0.17 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 19.0 12.8 10.5 7.6 6.4 

每股股息 (人民币) 0.159 0.446 0.058 0.085 0.109 

股息率(%) 3.6 10.2 1.3 1.9 2.5 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 公司 2017 年及 2018Q1 业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 

一、营业总收入 1,148 1,395.0 1,736.3 2,043.8 2,022.2 

二、营业总成本 1,099 1,333.3 1,689.3 1,970.5 1,950.8 

其中：营业成本 970 1,182.0 1,516.3 1,781.8 1,784.6 

    营业税金及附加 7 8.2 7.7 10.5 9.9 

    销售费用 58 60.9 69.1 76.4 73.5 

    管理费用 52 63.5 75.8 65.0 70.5 

    财务费用 10 13.7 16.0 21.5 10.2 

    资产减值损失 2 5.0 4.4 15.3 2.2 

三、其他经营收益 0 0.4 0.7 3.1 0.5 

    公允价值变动收益 0 0.0 0.0 0.0 0.0 

    投资收益 0 0.4 0.7 3.1 0.5 

四、营业利润 49.9 62.0 47.7 97.4 75.6 

加：营业外收入 3 6.3 6.4 -5.3 1.1 

减：营业外支出 2 4.0 1.3 2.4 1.3 

五、利润总额 51 64.3 52.8 89.7 75.4 

减：所得税 12 14.5 11.3 19.4 14.8 

六、净利润 39 49.8 41.5 70.4 60.6 

减：少数股东损益 9 9.4 9.5 19.5 11.4 

七、归属母公司净利润 31 40.4 32.0 50.8 49.2 

EPS 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 

主要比率(%) 
    

 

毛利率 15.5 15.3 12.7 12.8 11.7 

主营税金率 0.6 0.6 0.4 0.5 0.5 

销售费率 5.0 4.4 4.0 3.7 3.6 

管理费率 4.5 4.6 4.4 3.2 3.5 

营业利润率 4.3 4.4 2.7 4.8 3.7 

实际税率 23.1 22.5 21.4 21.6 19.7 

净利率 2.7 2.9 1.8 2.5 2.4 

YoY(%)      

收入增长率 49.9 65.2 99.8 92.3 76.1 

营业利润增长率 99.9 68.5 55.6 184.7 51.6 

净利润增长率 37.5 41.0 67.9 54.3 60.6 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司单季度收入及盈利走势  图表 3. 公司毛利率和费用率走势 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 3,542 6,323 8,290 10,440 13,081     

销售成本 (2,941) (5,450) (7,140) (8,922) (11,192)     

经营费用 (329) (453) (590) (766) (977)     

息税折旧前利润 272 420 560 752 912     

折旧及摊销 (97) (102) (128) (128) (128)     

经营利润 (息税前利润) 175 318 431 624 784 

净利息收入/(费用) (36) (10) (19) (41) (36) 

其他收益/(损失) (75) (147) (151) (145) (151) 

税前利润 157 258 382 558 717 

所得税 (32) (57) (85) (124) (160) 

少数股东权益 (22) (47) (69) (101) (130) 

净利润 103 154 228 332 428 

核心净利润 72 153 221 330 425 

每股收益 (人民币) 0.088 0.132 0.195 0.284 0.366 

核心每股收益 (人民币) 0.062 0.131 0.189 0.282 0.363 

每股股息 (人民币) 0.159 0.446 0.058 0.085 0.109 

收入增长(%) 24 79 31 26 25 

息税前利润增长(%) (13) 82 36 45 26 

息税折旧前利润增长(%) (5) 54 33 34 21 

每股收益增长(%) (10) 50 48 46 29 

核心每股收益增长(%) (33) 112 44 49 29 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 419 500 528 582 652 

应收帐款 945 1,681 2,162 2,748 3,436 

库存 723 949 1,479 1,857 2,194 

其他流动资产 117 150 278 315 381 

流动资产总计 2,204 3,279 4,448 5,501 6,662 

固定资产 896 877 896 912 926 

无形资产 329 319 295 274 172 

其他长期资产 226 238 217 229 309 

长期资产总计 1,502 1,486 1,459 1,466 1,458 

总资产 3,707 4,765 5,907 6,967 8,120 

应付帐款 510 860 1,132 1,456 1,789 

短期债务 468 735 1,254 1,163 1,323 

其他流动负债 713 713 1,059 1,521 1,725 

流动负债总计 1,691 2,307 3,445 4,140 4,836 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 306 1 1 1 1 

股本 1,043 1,170 1,170 1,170 1,170 

储备 589 1,100 1,035 1,299 1,626 

股东权益 1,632 2,269 2,204 2,468 2,795 

少数股东权益 79 188 257 359 489 

总负债及权益 3,707 4,765 5,907 6,967 8,120 

每股帐面价值 (人民币) 1.40 1.94 1.88 2.11 2.39 

每股有形资产 (人民币) 1.25 1.67 1.63 1.88 2.24 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.05 0.20 0.62 0.50 0.57 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 157 258 382 558 717 

折旧与摊销 97 102 128 128 127 

净利息费用 40 16 26 49 44 

运营资本变动 36 804 519 (91) 159 

税金 32 57 85 124 160 

其他经营现金流 28 (1,512) (1,182) (353) (1,010) 

经营活动产生的现金流 391 (275) (41) 415 198 

购买固定资产净值 (228) (124) (124) (124) (124) 

投资减少/增加 2 2 2 12 5 

其他投资现金流 46 (4) 21 (22) 1 

投资活动产生的现金流 (180) (127) (102) (134) (119) 

净增权益 671 127 0 0 (1) 

净增债务 0 0 0 0 0 

支付股息 (186) (522) (68) (100) (128) 

其他融资现金流 (678) 848 240 (128) 118 

融资活动产生的现金流 (194) 453 171 (227) (10) 

现金变动 18 51 28 54 70 

期初现金 321 419 500 528 582 

公司自由现金流 215 (396) (136) 289 88 

权益自由现金流 171 (417) (169) 232 35 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 7.7 6.6 6.8 7.2 7.0 

息税前利润率(%) 4.9 5.0 5.2 6.0 6.0 

税前利润率(%) 4.4 4.1 4.6 5.3 5.5 

净利率(%) 2.9 2.4 2.7 3.2 3.3 

流动性      

流动比率(倍) 1.3 1.4 1.3 1.3 1.4 

利息覆盖率(倍) 3.9 15.1 13.0 11.1 15.0 

净权益负债率(%) 2.9 9.6 29.5 20.6 20.4 

速动比率(倍) 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 

估值      

市盈率 (倍) 49.8 33.3 22.5 15.4 12.0 

核心业务市盈率(倍) 70.8 33.4 23.2 15.5 12.1 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 96.9 45.8 31.7 21.3 16.5 

市净率 (倍) 3.1 2.3 2.3 2.1 1.8 

价格/现金流 (倍) 13.1 (18.6) (124.6) 12.3 25.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 19.0 12.8 10.5 7.6 6.4 

周转率      

存货周转天数 n.a. 56.0 62.1 68.2 66.0 

应收帐款周转天数 97.3 75.8 84.6 85.8 86.3 

应付帐款周转天数 52.5 39.5 43.8 45.2 45.3 

回报率      

股息支付率(%) 181.2 338.6 30.0 30.0 29.9 

净资产收益率 (%) 6.3 7.9 10.2 14.2 16.3 

资产收益率 (%) 3.8 5.8 6.3 7.5 8.1 

已运用资本收益率(%) 8.2 12.0 12.7 16.4 18.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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