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[Table_Main] 
产业格局优化叠加原料成本下跌，软塑包装

龙头迎发展良机 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,008  2,338  2,582  2,855  

同比（%） 5.5% 16.4% 10.4% 10.6% 

归母净利润（百万元） 205  226  260  287  

同比（%） 1.4% 10.0% 15.1% 10.3% 

每股收益（元/股） 0.61  0.45  0.52  0.57  

P/E（倍） 16.15  14.69  12.76  11.57  
      

投资要点 

◼ 经营稳健的塑料软包龙头。黄山永新股份有限公司成立于 1992 年。公

司深耕软塑包装行业多年，为行业龙头。其核心的经营团队自上市以来

便担任要职，组织架构稳定，且持股比例偏低。2004 年上市以来，公

司合计向股东分配现金股利金额达 10.96 亿元，平均股利支付率达

58.52%；2017 年高达 73.53%，对应当前股价的股息率达 4.55%，属于

高分红、高股息的优质品种。 

◼ 需求以必选类为主，具有强客户开拓力。塑料包装的下游主要对接食品

饮料、医药、日化等必选类消费，下游需求的表现具有一定刚性。公司

的主营业务为彩印复合包装材料 2010-2017 年 CAGR 为 7.28%。公司近

年积极进行产能扩张，通过黄山本部、广州、河北三个基地形成全国化

的客户覆盖，我们预计截至 2019Q1，公司彩印复合包装材料的合计产

能约达 10 万吨。此外公司的产业链配套建设持续推进，且近年来重视

研发投入。 

◼ 供给侧改革优化格局，原料跌价利好盈利。根据中国产业信息网数据显

示，我国塑料软包装行业 09-15 年的总产值从 397.42 亿增至 769.7 亿，

CAGR 高达 9.9%，但 CR4 仅为 7%-10%，竞争格局分散。受益于供给

侧改革大势，公司份额加速提升趋势明显。公司上游原材料为石油衍生

品，受石油价格影响显著。从历史数据看，软塑包装企业的毛利率和原

油期货价格呈现出较为明显的负相关性，18 年 10 月以来随着原油期货

价格回落或利好永新股份等软包龙头企业 18Q4 及 19Q1的毛利率改善。 

◼ 格局改善收入提速，毛利率振幅收窄。2017 年以来环保督查趋严叠加

原油价格上涨下，行业迎来洗牌，公司把握机会继续开拓优质新客户、

提高市场份额，2018 年前三季度实现营收 16.60 亿元（+15.68%）。自

2016 年收购新力油墨完善产业链布局后，公司毛利率振幅收窄，环比

有所改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司实现营收 23.38/25.82/28.55 亿，

同 增 16.4%/10.4%/10.6% ； 归 母 净 利 2.26/2.60/2.87 亿 ， 同 增

10.0%/15.1%/10.3%。当前股价对应 PE 为 14.7X/12.8X/11.6X，首次覆盖

给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动、环保调控超预期、下游需求持续低迷 
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1.   经营稳健的塑料软包龙头 

1.1.   深耕软塑包装，业务增长稳健 

多年深耕主业，软塑包装领军。黄山永新股份有限公司成立于 1992 年，主要生产

经营真空镀铝膜、塑胶彩印复合软包装材料、药品包装材料、多功能高阻隔薄膜等高新

技术产品，用于食品、日化、医药等必需消费品类领域。公司多年精专塑料软包装行业，

通过与多个产业技术中心及团队的长期合作，逐渐在新材料运用、产品设计及创新、产

业链的协同配套等多个方面积累出核心优势，是行业中当之无愧的领军企业。 

图 1：永新股份发展历程一览 

 

数据来源：公司官网，公司年报，东吴证券研究所 

增长稳健，财务质量优异。2011-2017 年，公司营收由 15.13 亿增至 20.08 亿，CAGR

约为 5%；归母净利由 1.48 亿增至 2.05 亿，CAGR 约为 5.6%；增长稳健。受益于产业

格局优化及新增产能释放，2018 前三季度公司实现营收 16.60 亿元（+15.62%），归母净

利润 1.49 亿元（+9.98%），收入和利润增长均呈现提速的态势。历史表现来看，公司现

金流净额表现较好，ROE 水平常年维持在 10%以上。 
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表 1：永新股份历年重点财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   管理团队稳定，持股比例偏低 

股东背景多元化。截至 18 年三季报，公司的第一大股东黄山永佳投资持股比例为

31.7%，实际控制人为永佳投资的第一大股东黄山市供销集团（持有永佳投资 25%股份、

间接持有上市公司 7.93%股权）。国资背景的黄山市供销集团实力雄厚，旗下拥有工业

制造、农业投资、电子商务、合作金融四大业务板块及多个企业平台。公司的第二大股

东为金属包装龙头奥瑞金与其一致行动人上海原龙（15 年 6 月入股），合计持股比例

24.18%。此外，公司的境外法人股东美佳粉末、永邦中国投资分别持有公司 3.96%、3.44%

的股权。 

图 2：永新股份股权结构（截至 18 年三季报） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

管理团队稳定，持股比例偏低。管理层来看，以鲍祖本总经理为核心的经营团队自

上市以来便担任要职，组织架构稳定；副董事长周原和董事沈陶于 2016 年加入公司，

兼任公司高管的同时身兼奥瑞金、中粮包装高管，行业经验丰富。此前于 2012 年公司

曾公告股权激励计划，拟向 236 名激励对象授予不超过 1880 万份股票期权（占当时公

司股本总额的 5.77%），对应业绩解锁条件为 13-15 年净利润的增长率不低于

单位：百万元 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 2018Q3

营业收入 1513.09 1521.01 1618.46 1668.45 1783.87 1904.19 2008.24 1047.50 612.11

YOY 0.52% 6.41% 3.09% 6.92% 2.99% 5.46% 16.83% 13.60%

毛利率 19.99% 22.16% 20.62% 18.84% 21.24% 23.32% 22.70% 21.31% 22.12%

销售费用率 4.50% 4.26% 3.85% 4.49% 4.55% 4.70% 4.40% 3.88% 4.02%

管理费用率 4.39% 5.05% 5.09% 4.55% 4.85% 5.45% 6.07% 7.04% 6.55%

财务费用率 0.00% -0.22% -0.73% -0.45% -0.63% -0.65% -0.10% -0.07% -0.34%

归母净利润 147.84 178.77 176.27 154.49 178.54 202.71 205.48 91.38 57.81

YOY 20.92% -1.40% -12.36% 15.57% 13.54% 1.37% 9.69% 10.45%

净利率 9.77% 11.75% 10.89% 9.26% 10.01% 10.65% 10.23% 8.72% 9.44%

总资产 1313.74 1831.58 1894.86 1966.05 2078.27 2276.93 2401.28 2226.10 2372.15

净资产 866.09 1414.35 1506.22 1560.57 1632.62 1755.76 1796.38 1736.12 1795.59

应收账款 190.54 229.82 274.04 274.45 319.49 389.41 396.63 426.03 459.92

有息负债 31.83 0.00 10.30 0.00 0.00 0.00 14.04 0.00 0.00

经营性现金流净额 197.38 185.64 117.52 187.82 247.70 280.63 277.30 45.95 107.88

投资性现金流净额 -54.80 -193.77 -358.80 -104.06 80.63 -19.59 -308.23 271.09 12.82

资本开支 147.58 141.77 172.57 147.04 155.89 101.34 76.47 62.48 41.06

ROE 17.53% 12.86% 11.89% 10.04% 11.11% 11.74% 11.65% 5.36% 3.33%

ROIC 17.49% 15.22% 11.22% 9.43% 10.96% 11.77% 11.56% 5.16% -

注：由于公司2016年进行会计追溯调整，2016年营收增速按照年报披露口径调整
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14%/14.5%/19%，但由于该段期间行业竞争加剧未完成计划目标。截至 2018 年中报，

上述高管合计持股仅 278.41 万股（公司总股本占比 0.55%），比例相对较低。 

表 2：公司高管履历 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   高分红、高股息的优质品种 

股利支付率持续较高。2004 年上市以来，公司累计实现净利润 18.72 亿，合计向股

东分配现金股利金额达10.96亿元，平均股利支付率达58.52%，尤其2017年高达73.53%，

对应当前股价的股息率达 4.55%，属于高分红、高股息的优质品种。 

 

表 3：永新股份利润分配一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   需求以必选类为主，具有强客户开拓力 

2.1.   需求增长稳健，客户结构优质 

软塑包装下游对接必选，需求稳定。我国包装产业通过原料可以简单划分为纸包装、

年度 归母净利润(万元) 现金分红总额(万元) 期末未分配利润(万元) 股利支付率 分红率
2004-12-31 4368.09 2802.00 5859.49 64.15% 22.03%

2005-12-31 4411.22 3736.00 6807.02 84.69% 37.61%

2006-12-31 4715.55 3736.00 7297.79 79.23% 28.01%

2007-12-31 5381.14 4176.00 7840.20 77.60% 10.88%

2008-12-31 6805.02 3480.00 9935.38 51.14% 10.36%

2009-12-31 10069.09 6264.00 15634.48 62.21% 13.74%

2010-12-31 12123.52 5631.36 20342.83 46.45% 7.88%

2011-12-31 14784.42 5490.58 28092.86 37.14% 5.46%

2012-12-31 17877.08 9772.75 38790.98 54.67% 7.73%

2013-12-31 17626.92 9772.75 44940.02 55.44% 5.79%

2014-12-31 15449.11 9772.75 49042.60 63.26% 6.21%

2015-12-31 17853.90 13030.34 55395.56 72.98% 4.47%

2016-12-31 20271.06 16787.22 62418.21 82.81% 5.01%

2017-12-31 20548.32 15108.50 64343.97 73.53% 5.24%
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金属包装、塑料包装等。其中，塑料包装的下游主要对接食品饮料、医药、日化等必选

类消费，因此需求的增长相对较为稳健。从社会零售额 18 年前 11 个月的分项数据的同

比增速来看，食品粮油、中西药品、日化产品的同比增速维持在 10.1%、9.3%、13.4%。

由此我们认为，软塑包装下游需求的表现具有一定刚性。 

图 3：2011-2018 年 1-11 月食品粮油、中西药品、日用品零售额增速 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

国内外大厂商为主要客户，食品、日化为主。作为行业龙头，永新股份的客户群体

同样集中在食品包装、日化、医药包装领域。其中食品包装占比最重（预期收入占比达

60%+），主要客户覆盖雀巢、箭牌、恰恰、蒙牛、伊利等；此外医药包装（主要覆盖三

九医药、神威药业等中药客户）、日化包装（P&G、雕牌）等的市场份额近年也在持续

提升。 

客户结构优质，毛利率优于同行。2012 年以来受到行业产能大量投放和下游需求

增速放缓的影响，公司近年的销售略有承压，产品单价呈现下滑态势。但是基于优质的

客户结构，公司的毛利率表现仍然良好。以 2017 年为例，同年永新股份的彩印复合包

装业务毛利率为 23.48%，对应紫江企业的塑料软包装业务、安姆科塑料包装业务毛利

率仅有 21.35%、19.92%，可见永新相对同行具有比较优势。 

表 4：同业毛利率对比 

 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 

 

2.2.   产业链配套完善，具有新客户开拓实力  

塑料软包稳健增长，产销率饱和。公司的主营业务为彩印复合包装材料（17 年收

入占比 83.87%），2010-2017 年 CAGR 为 7.28%，实现稳健增长。配套彩印复合包装项

目的发展，公司积极建设塑料软包装薄膜生产线并通过收购新力油墨完善纵向一体化布

局。我们预计截至 2019Q1，公司彩印复合包装材料的合计产能将达到约 10 万吨，产销

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

永新股份（塑料彩印包装） 19.48% 22.20% 20.31% 18.53% 21.45% 23.83% 23.48%

紫江企业（塑料彩印包装） 17.81% 21.35% 21.67% 18.59% 18.78% 21.65% 21.35%

安姆科（整体） 16.93% 17.67% 18.89% 20.10% 21.17% 21.01% 19.92%
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率维持 100%的水平，产能利用率超过 70%。其中配套产业塑料软包装薄膜及真空镀铝

包装材料的自用率约 70%，剩下 30%对外出售。 

表 5：公司主营业务构成（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

产能持续扩张，产业链配套完善。公司积极进行产能扩张，通过黄山本部、广州、

河北三个基地形成全国化的客户覆盖从而保证及时的产品交付：其中子公司黄山包装年

产值 5 亿，主要辐射长三角及全国其他区域；广州永新年产值 5 亿，覆盖珠三角地区；

河北永新年产值 5 亿，主要覆盖华北地区。截至 2018 年底，公司合计拥有 97100 吨塑

料包装材料的产能。此外公司的产业链配套建设持续推进，此前于 16 年以 14.32 元/股

的价格非公开发行 998.6 万股股票，募集资金 1.43 亿全部用于并购新力油墨，对应新力

油墨承诺 16-18 年净利润不低于 1350/1580/1910 万元。 
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表 6：公司产能开拓进程 

 

数据来源：公司年报，公司公告，东吴证券研究所 

重视研发投入，营销网络建设完备。从历史情况来看，公司年均研发支出占比营收

平均达到 5%的高水平，且拥有 182 项在实用形态、材质创新方面的相关专利，有效发

挥了技术创新在公司转型升级、调整产品结构、增强核心竞争力等方面的作用。此外公

司对营销网点实行地域分区管理的模式，基本形成上海区、中原区、北京区、南方区四

大销售片区，实现细分市场的产品推广和营销，客户中 90%比例的群体能够针对产品特

点实现一对一销售。 

 

表 7：公司研发支出及研发人员统计 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

  

时间 项目名称 新增产能（单位：吨）

上市时彩印复合包装材料产能 17000

上市时镀铝膜产能 5100

年产6000吨防伪医药包装材料技改项目-多层共挤复合型医药包装材料 2400

年产6000吨防伪医药包装材料技改项目-真空镀铝复合型包装材料 3600

纳米抗菌包装材料技术创新项目 1000

年产2.4万吨多功能高阻隔包装薄膜技改项目 24000

激光全息防伪包装膜（袋）产业化项目 2500

镀铝薄膜技改工程

广州永新设备技改工程
2006 老厂区彩印生产线技改
2007 年产6000吨无菌包装复合材料项目 6000

2009 年产3000吨柔印材料项目 3000

黄山经开区生产基地建设工程

广州永新从化新厂一期工程

广州永新从化新厂二期工程

年产17000吨多功能新型包装材料项目 17000

年产16000吨柔印无溶剂复合软包装材料项目 16000

年产3500吨异型注塑包装材料项目 800

年产12000吨多功能包装新材料项目 12000

年产10000吨新型高阻隔包装材料技术改造项目 10000

5000吨氧化物镀膜新材料项目 5000

7200吨多功能包装新材料项目 7200

13000吨新型功能性包装材料项目 6500

2016 年产20,000吨油墨技术改造搬迁升级项目 9000

产能合计 塑料包装材料产能合计 97100

注：新增产能截止到2018年中，其中13000吨新型功能性包装材料项目进度50%，20000吨油墨技改项目进度45%。

公司上市

2004

2005

2010

2011

2014
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表 8：永新股份部分专利 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

大客户占比逐年下降，客户开拓能力卓越。依托全国化的产能布局，公司的客户反

馈速度较好；凭借稳定的产品交付和高性价比的优质产品，永新股份的品牌效应凸显；

同时依托于良好的服务和营销能力，公司海内外新客户和订单的开拓能力持续较好。对

应来看，公司前五大客户的收入占比近年持续下降，已经由 12 年的 24.58%降至 17 年

的 18.52%，体现出卓越的新客户开发能力。 

图 4：公司产能基地布局  图 5：前五大客户收入占比（%） 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

3.   供给侧改革优化格局，原料跌价利好盈利 

3.1.   产业格局优化，份额向优势企业集中 

行业产值持续增长，竞争格局相对分散。根据中国产业信息网数据显示，我国塑料
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软包装行业 09-15 年的总产值从 397.42 亿增至 769.7 亿，CAGR 高达 9.9%。就竞争格

局来看，第一梯队的企业主要包括永新股份（17 年收入 20.09 亿）、紫江企业（17 年软

包业务收入 12.45 亿）、江苏彩华包装（17 年估计收入约 7-8 亿）、以及全球龙头安姆科

的中国区业务（估计和永新股份收入体量相当），4 家公司合计市场份额约达 7%-10%，

竞争格局较为分散。 

图 6：2009-2015 年中国塑料软包装行业总产值及增长 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

受益于供给侧改革大势，份额加速提升。伴随着供给侧改革浩浩荡荡的推进，限塑

令、环保税、废塑料利用等条例持续出台和规范，包装行业尤其是塑料包装中小企业的

环保成本持续抬升，客观抬高了产业的进入门槛并加速了企业之间的格局重构。叠加下

游客户需求的不断升级，部分中小包装企业不断面临被淘汰，塑料软包装的优势企业在

获取市场资源方面具有明显优势。统计局数据显示，截止 15 年 6 月 30 日，我国塑料软

包装产业的企业数量持续下降，已经由 2010 年的 2257 家降至 1498 家，优势企业份额

集中是大势所趋。 

图 7：2010-2015 年 6 月中国塑料软包行业企业数量 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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领先地位巩固，18 年增长提速。从永新股份和紫江企业彩印业务披露的营收模拟

市场份额，永新股份的龙头地位巩固，市场占有率维持在 2.5%左右的水平，领先于软

塑包装行业。18 年以来受益于上游原料价格上升拉涨产品价格、供给侧改革及公司自身

持续开拓客户保障销量提升，永新股份的收入同比增长大幅提速，前三季度已经实现收

入 16.6 亿（+15.62%）、归母净利 1.39 亿（+9.98%）。 

表 9：永新股份 vs 紫江包装的市场份额模拟（单位：亿、%） 

 

数据来源：公司年报，产业信息网，东吴证券研究所 

 

3.2.   石油产业链下游，盈利受到原料价格影响 

上游原料成本受到石油价格影响。塑料软包上游的原材料主要为BOPP膜、PET膜、

PE 膜及粒料、CPP 膜及 PP 粒料等（其中 BOPP、CPP、PP 为聚丙烯膜，PE 是聚乙烯

膜，PET 是聚苯乙烯膜）等石化衍生品。以永新股份为例，其彩印复合包装产品生产所

需的原材料在生产成本中的占比不低于 50%，镀铝膜产品生产所需的原材料在生产成本

中所占比例不低于 70%。从永新股份 17 年的年报来看，公司的橡胶和塑料制品中的原

料成本、人工费用、制造费用的占比分别达 78.87%、4.68%、16.45%。由于原料成本占

比较高，公司盈利水平受国际原油价格变动影响较大。 

图 8：塑料软包装产业链上下游示意图  图 9：17 年原料成本占比（%） 
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数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

原油价格回落，毛利率修复或有利好。虽然公司的定价模式以定向招标和成本加成

为主，从 2008 年以来的历史数据来看，软塑包装企业的毛利率和原油期货价格呈现出

较为明显的负相关性（毛利率波动范围在 3-5bp）。17 年至今国际原油的期货价格缓慢

回升，对应永新股份 18H1 的毛利率出现下滑；18 年 10 月以来随着原油期货价格回落

（截至 12 月 31 日布伦特 / WTI原油期货价格分别较 10 月 1日下滑 36.69% / 39.69%），

或利好永新股份等软包龙头企业 18Q4 及 19Q1 的毛利率改善。 

图 10：原油价格 VS 永新毛利率（美元/桶，%）  图 11：原油价格 VS 紫江毛利率（美元/桶，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   财务分析和同行对比 

4.1.   销售规模快速提升，毛利率呈周期波动 

精专软塑包装，销售增长提速，毛利率窄幅震荡。从永新股份的成长周期来看：（1）

08-12 年需求驱动企业扩张，对应公司的收入增速在 10-11 年达到顶峰；（2）12-16 年国

家经济增速放缓拖累产业，公司的收入增速大幅下滑至低个位数字（剔除并表新力油墨

影响，估计 16 年内生收入增速 1.40%）；（3）17 年以来伴随环保督查趋严叠加原油价格

上涨，公司趁机开拓客户提升市场份额，至 18 年前三季度受益于产业格局优化及原料

价格上涨收入增速同比大幅提升至 15.62%。毛利率角度来看，受到上游石油价格的影

响公司毛利率呈现波动走势，但持续高于同行。 

  



 

14 / 20 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

表 10：永新股份 vs 紫江企业收入、毛利率情况（亿元、%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   净利率行业领先，研发费用率较高 

研发费用率投入加大，管理费用率略有上升。费用率比较来看，永新股份始终低于

同行紫江企业 3-4pct，可见公司的费用管控良好。由于研发费用率上行导致管理费用率

略有提升，公司合计三费率趋势上行至 18Q3 达 10.63%（同期紫江企业为 13.22%）。三

费率分项来看，公司 14 年的销售费用率略有增加，系鼓励新业务开发提高业务提成以

及运输费用增加所致；管理费用率在 16 年略高和同期未达到股权激励实施条件而冲回

费用相关、17 年则是由于研究费用率增加所致。 

表 11：永新股份 vs 紫江企业三费率情况（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

净利率优于同行，利润增速略有波动。随着公司的产品结构持续优化、产业链配套

越发完善、费用管控较为有效，公司的净利率水平处于 10%左右的良好水平，大幅跑赢

同行紫江企业。受到原材料波动的影响，公司 18Q3 的净利率水平在高成本压力下略有

下滑，约为 8.98%的水平（同期紫江股份的净利率水平为 5.45%）。 

  

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q3

总营业收入 15.21 16.18 16.68 17.84 19.04 20.08 16.60

YOY 0.52% 6.41% 3.09% 6.92% 2.99% 5.46% 15.62%

毛利率 22.16% 20.62% 18.84% 21.24% 23.32% 22.70% 21.61%

总营业收入 80.57 86.26 85.01 83.90 83.56 85.08 71.77

YOY -2.08% 7.06% -1.45% -1.31% -0.41% 1.82% 7.33%

毛利率 17.15% 17.14% 16.71% 17.96% 19.31% 18.64% 19.08%

永新股份

紫江企业

注：由于公司2016年进行会计追溯调整，2016年营收增速按照年报披露口径调整

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q3

销售费用率 4.26% 3.85% 4.49% 4.55% 4.70% 4.40% 3.93%

管理费用率 5.05% 5.09% 4.55% 4.85% 5.45% 6.07% 6.86%

财务费用率 -0.22% -0.73% -0.45% -0.63% -0.65% -0.10% -0.17%

三费率 9.09% 8.21% 8.59% 8.77% 9.50% 10.37% 10.63%

销售费用率 3.37% 3.52% 3.72% 3.71% 3.75% 3.73% 3.96%

管理费用率 6.96% 7.28% 7.35% 7.90% 8.28% 8.14% 7.43%

财务费用率 3.64% 2.48% 3.21% 4.08% 2.80% 2.33% 1.84%

三费率 13.98% 13.27% 14.29% 15.70% 14.83% 14.21% 13.22%

永新股份

紫江企业
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表 12：永新股份 vs 紫江企业净利润、净利率情况（亿元、%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.3.   ROE 表现良好，营运质量略有下滑 

应收账款周转天数略有上涨，反应行业收款压力。营运质量来看，公司的存货周转

天数从 12 年的 67.16 天至 17 年的 68.61 天，维持平稳（紫江企业的存货周转天数略高，

2018Q3 数据较永新股份约多 12 天）；应收账款周转天数由 12 年的 49.75 天上涨至 17

年的 70.45 天，反应行业收款压力，该项指标 18Q3 略有好转；应付账款周转能力来看

趋势向好，整体营运质量较好。 

表 13：公司营运能力情况（天） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

投资回报率水平维持 10%+，行业领先。公司的 ROE 和 ROIC 水平均优于同行，

12-14 年行业承压下降后，ROE 于 15-17 年回升至 12.16%、ROIC 回升至 11.56%，ROE，

ROIC 分别保持在较好水平。 

表 14：公司历年 ROE 一览（加权，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

表 15：公司历年 ROIC 一览（%） 

 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q3

归母净利润 1.79 1.76 1.54 1.79 2.03 2.05 1.49

YOY 20.95% -1.68% -12.50% 16.23% 13.41% 0.99% 9.56%

净利率 11.77% 10.88% 9.23% 10.03% 10.66% 10.21% 8.98%

归母净利润 1.62 2.28 1.62 1.07 2.24 5.55 3.91

YOY -69.20% 40.74% -28.95% -33.95% 109.35% 147.77% -41.55%

净利率 2.01% 2.64% 1.91% 1.28% 2.68% 6.52% 5.45%

永新股份

紫江企业

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q3

存货周转天数 67.16 65.79 67.77 64.31 62.79 68.61 70.12

应收账款周转天数 49.75 56.04 59.17 59.93 67.01 70.45 69.68

应付账款周转天数 45.41 42.97 40.66 37.29 41.34 43.94 39.22

存货周转天数 98.15 89.49 90.87 92.38 93.27 90.77 82.59

应收账款周转天数 45.74 46.91 49.45 51.18 56.40 58.43 59.83

应付账款周转天数 30.46 33.56 35.78 37.94 43.52 43.51 39.17

永新股份

紫江企业

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q3

永新股份 16.77% 12.56% 10.45% 11.54% 12.31% 12.16% 8.71%

紫江企业 4.35% 6.19% 4.38% 2.78% 5.36% 12.96% 8.92%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q3

永新股份 15.22% 11.22% 9.43% 10.96% 11.77% 11.56% 8.33%

紫江企业 4.40% 4.89% 4.06% 2.83% 4.08% 8.35% 5.99%
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.4.   经营性现金流向好，低资产负债率保障分红 

经营性现金流持续向好。除了 13 年由于经营性应收项目（应收账款和票据相较

12 年增加 0.72 亿）增加幅度较大，经营性现金流净额同比减少 36.56%；12 年以来公

司的经营性现金流整体保持增长。 

表 16：公司经营性现金流情况（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

资产负债率水平较低，保障持续高分红。公司 12-17 年平均资产负债率仅 22.24%，

远低于紫江企业 60%的平均资产负债率，偿债压力较小。 

表 17：公司资产负债率情况（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与投资评级 

5.1.   核心假设及收入拆分 

核心假设： 

1）彩印复合包装材料主业：2018 年公司受益于行业中小企业在原料和环保双重压

力下加速出清，新客户加速开拓且产品售价提升，前三季度的收入增速超 15%。我们判

断行业格局优化仍是未来三年软塑包装的主旋律，持续看好公司市场份额提升，预计公

司彩印复合包装材料主业 18-20 年收入增速分别达到 16%、10%、10%。 

2）油墨业务：随着新力油墨 20000 吨油墨技改项目逐渐达产，预计在满足公司自

用后部分外油墨的对外销售也将贡献收入增量，18-20 年维持 25%的收入增长。 

3）石油价格：18 年全年布伦特/WTI 原油期货均价分别为 71.66/64.88 美元/桶，其

中 Q4 布伦特/WTI 原油期货价格分别下跌 36.69% / 39.69%，根据东吴轻工机械、石化

2012 2013 2014 2015 2016 2017

经营性现金流 1.86 1.18 1.88 2.48 2.81 2.77

YOY -5.58% -36.56% 59.32% 31.91% 13.31% -1.42%

经营性现金流 11.2 10.47 8.32 9.65 10.36 10.61

YOY 16.42% -6.52% -20.53% 15.99% 7.36% 2.41%

永新股份

紫江企业

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q3

永新股份 22.78% 20.51% 20.62% 21.44% 22.89% 25.19% 24.31%

紫江企业 60.49% 62.26% 63.72% 59.95% 58.43% 55.13% 57.14%
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团队对 19-20 年中低油价的判断，我们假设 2019 年其均价下滑 15%。 

4）毛利率和费用率：预计公司 19 年毛利率有所提高：（a）19 年石油跌价预期对主

营毛利率形成利好；（b）新力油墨产能持续扩张，上游布局进一步完善；（c）行业格局

优化、公司市占率提高从而提升定价能力。我们预计 18-20 年，公司的期间费用率将维

稳。 

表 18：永新股份详细盈利预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

5.2.   盈利预测及投资评级 

我们认为，公司历年分红率较高且当前股息率高达 4.55%，是业绩增长确定性较高

的优质品种。我们预计公司凭借研发创新及稳定交付持续开拓新领域客户，未来三年收

入和利润的复合增长维持 10%+水平，18-20 年分别实现营收 23.38 /25.82 /28.55 亿，同

增 16.4% /10.4% /10.6%；归母净利 2.26 /2.60 /2.87 亿，同增 10.0% /15.1% /10.3%。当前

股价对应 PE 为 14.7X/12.8X/11.6X，首次覆盖给予“买入”评级！ 

  

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入 1904.19 2008.24 2338.30 2582.10 2854.72

YOY 2.99% 5.46% 16.43% 10.43% 10.56%

彩印复合包装材料

收入 1611.00 1684.39 1953.89 2149.28 2364.20

yoy 1.21% 4.56% 16.00% 10.00% 10.00%

毛利率 23.83% 23.48% 22.00% 23.00% 23.50%

塑料软包装薄膜

收入 129.35 137.79 165.35 181.89 200.07

yoy 13.35% 6.52% 20.00% 10.00% 10.00%

毛利率 2.22% 1.57% 2.00% 2.00% 2.00%

真空镀铝包装材料

收入 49.63 43.00 43.00 40.85 38.81

yoy 35.40% -13.35% 0.00% -5.00% -5.00%

毛利率 2.27% 2.11% 2.00% 2.00% 2.00%

油墨业务

收入 69.14 87.61 109.52 136.90 171.12

yoy - 26.72% 25.00% 25.00% 25.00%

毛利率 26.54% 21.96% 21.00% 21.00% 21.00%

综合毛利率 23.3% 22.7% 21.5% 22.4% 22.9%

期间费用率 9.50% 10.37% 11.16% 11.11% 11.36%

归母净利润 202.71 205.48 225.98 260.05 286.85

YOY 6.68% 1.37% 9.97% 15.08% 10.31%

归母净利率 10.65% 10.23% 9.66% 10.07% 10.05%

注：由于公司2016年进行会计追溯调整，2016年营收增速按照年报披露口径调整
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表 19：可比公司估值对比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

原材料价格大幅波动。塑料软包装行业上游原料价格受原料价格波动影响较大，石

油的大幅波动有可能导致公司盈利的急剧波动。 

环保调控不达预期。公司凭借龙头地位在行业的环保洗牌中受益，若环保不达预期，

中小产能或加速进入，恶化产业格局。 

下游需求持续低迷。若消费需求持续不振，则公司来自原有客户的收入及新客户开

拓的收入均将受到不利影响。 

代码 证券简称 总市值/亿 流通市值/亿 PE（TTM） PE（2018） PE（2019）
002014.SZ 永新股份 33.19 32.04 15.15 14.69 12.76

002701.SZ 奥瑞金 116.58 116.49 15.46 14.68 12.52

002228.SZ 合兴包装 52.75 52.56 9.89 9.72 12.97

002303.SZ 美盈森 70.75 70.72 17.98 16.35 12.59

注：标红为Wind一致预期
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永新股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A             2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A             2018E 2019E 2020E 

流动资产 1589  1725  1848  2049    营业收入 2008  2338  2582  2855  

  现金 377  439  568  571    减:营业成本 1552  1835  2003  2202  

  应收账款 397  503  530  612       营业税金及附加 17  17  20  22  

  存货 313  421  380  501       营业费用 88  106  115  127  

  其他流动资产 503  361  369  365         管理费用 122  155  179  196  

非流动资产 812  715  852  887       财务费用 -2  -0  -7  1  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 5  8  15  19  

  固定资产 672  647  774  797    加:投资净收益 5  40  40  40  

  在建工程 28  34  41  49       其他收益 11  16  17  18  

  无形资产 60  508  610  703    营业利润 243  273  314  345  

  其他非流动资产 52  (474) (573) (662)   加:营业外净收支  4  -1  -1  -1  

资产总计 2401  2439  2700  2936    利润总额 246  271  312  344  

流动负债 543  459  524  545    减:所得税费用 35  39  45  49  

短期借款 14  107  38  133       少数股东损益 6  6  7  8  

应付账款 189  104  170  131    归属母公司净利润 205  226  260  287  

其他流动负债 340  248  316  281    EBIT 246  243  284  330  

非流动负债 62  51  51  51    EBITDA 336  460  375  424  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 62  51  51  51    重要财务与估值指标 2017A             2018E 2019E 2020E 

负债合计 605  510  575  596    每股收益(元)  0.61   0.45   0.52   0.57  

少数股东权益 32  34  38  42    每股净资产(元)  5.25   3.76   4.14   4.56  

归属母公司股东权益 

 

1764  1895  2087  2298  

  

发行在外股份(百万

股) 

336  504  504  504  

负债和股东权益 2401  2439  2700  2936    ROIC(%) 11.6% 10.2% 11.3% 11.4% 

                                                                           ROE(%) 11.9% 12.5% 13.2% 13.2% 

现金流量表（百万元） 2017A             2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 22.7% 21.5% 22.4% 22.9% 

经营活动现金流 277  -34  459  55    销售净利率(%) 10.2% 9.7% 10.1% 10.0% 

投资活动现金流 -398  -541  -131  -120  
 

资产负债率(%) 25.2% 20.9% 21.3% 20.3% 

筹资活动现金流 -154  638  -200  68    收入增长率(%) 5.5% 16.4% 10.4% 10.6% 

现金净增加额 -278  62  129  3    净利润增长率(%) 1.4% 10.0% 15.1% 10.3% 

折旧和摊销 90  217  91  94   P/E 16.15  14.69  12.76  11.57  

资本开支 76  539  134  122   P/B 1.88  1.75  1.59  1.44  

营运资本变动 62  220  58  180   EV/EBITDA 10.50  7.32  8.81  7.85  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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