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[Table_Main] 
业绩符合预期，维持高比例分红 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,332  2,663  3,088  3,585  

同比（%） 16.1% 14.2% 15.9% 16.1% 

归母净利润（百万元） 225  248  274  302  

同比（%） 9.7% 10.0% 10.5% 10.2% 

每股收益（元/股） 0.45  0.49  0.54  0.60  

P/E（倍） 16.29  14.81  13.40  12.17  
     

 

投资要点 

 公司发布 18 年年度报告：报告期内实现收入 23.32 亿元，同比增加
16.13%；归母净利 2.25 亿元，同比增加 9.66%；净利率达 9.66%。其中
Q4 单季，公司实现收入 6.73 亿元，同比增长 17.43%；归母净利 0.76

亿元，同比增加 9.02%。业绩表现符合预期。 

 主营业务增长稳健，客户结构优质：（1）公司业务覆盖彩印复合包装材
料、塑料软包装薄膜、镀铝包装材料、油墨业务等，其中主营业务彩印
复合包装材料 18 年收入达 19.51 亿元，同比增长 15.85%。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。16-18 年新力油墨收入合计 4980.06 万元，
完成业绩承诺且全部股东权益价值并未发生减值。（2）作为国内塑料软
包龙头，公司客户主要以国内外大厂商为主。基于优质的客户结构，公
司毛利率表现良好，18 年彩印复合包装业务毛利率达到 23.02%。此外
公司海内外新客户和订单的开拓能力持续较好，前五大客户销售占比由
12 年的 24.58%下降至 18 年的 16.30%。 

 综合毛利率小幅下滑，19Q1 或有改善：公司所需原材料主要为石油衍
生品，盈利能力受原油价格波动影响较大。17 年至今国际原油的期货
价格缓慢回升，对应永新股份 18 年的毛利率出现下滑，期内综合实现
销售毛利率 21.95%，较 17 年同期下降 0.75pct。18 年 Q4 单季度原油期
货价格出现回落，目前布伦特 / WTI 原油期货价格分别较 10 月 1 日下
滑 23.26% / 26.29%，预期利好于公司 19Q1 毛利率边际改善。 

 三费率维持稳定，研发投入增加显著：报告期内公司的三费率合计
10.54%，同比上升 0.17pct。其中销售费用合计 0.99 亿元（销售费用率
下降 0.17pct 至 4.23%），主要系销售服务费下降幅度较大所致；管理+

研发费用率同增 0.37pct 至 6.44%，管理与研发费用合计 1.5 亿元，其中
职工薪酬同增 13%至 0.63 亿，研发费用合计 0.66 亿元（研发费用率
2.83%）；财务费用率与去年同期基本持平。综合来看，公司 18 年实现
净利率 9.66%，较去年同期下降 0.57ct。 

 经营性现金流向好，存货周转率上升：报告期内，公司实现经营性现金
流净额 3.24 亿，同比增长 16.78%，和公司营收增速基本匹配。营运情
况来看，公司存货周转天数为 61.14 天，较去年同期下降 7.47 天，企业
存货管理水平有所提升；应收账款周转天数 65.01 天。公司报告期内扩
建产能增添的机器设备和在建工程结转固定资产，期末固定资产达 6.92

亿，较 17 年末的 6.72 亿略有提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.29 

一年最低/最高价 5.20/8.21 

市净率(倍) 2.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
3544.29 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.65 

资产负债率(%) 26.16 

总股本(百万股) 503.62 

流通A股(百万股) 486.18  
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 积极进行产能扩张，推进产业链配套：公司积极针对市场需求进行有效产能扩张，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。截止到 18 年底，13000 吨新型功能性包装材料
项目和年产 20000 吨油墨技术改造搬迁升级项目累计完成 50%，8000 吨多功能膜技术改造项目完成 10%。新
产能陆续投放，有效护航公司后期持续成长。 

 维持高分红比例，高股息优质标的：2004 年上市以来，公司累计实现净利润 19.48 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 56.24%。18 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3.50 元（含
税），维持高分红比例达 77.47%，对应当前股价股息率为 4.76%。此外公司近期回购公司股份彰显发展信心，
至 19 年 2 月 27 日累计实现回购 3275 万元，后期回购股份或将优先用于员工持股或股权激励。 

 盈利预测及投资评级：我们预计 19-21 年分别实现营收 26.63 /30.88 /35.85 亿，同增 14.2% /15.9% /16.1%；归
母净利 2.48 /2.74 /3.02 亿，同增 10.0% /10.5% /10.2%。当前股价对应 PE 为 14.81X/13.40X/12.17X，维持“买
入”评级。 

 风险提示： 原材料价格大幅波动，环保调控不达预期，下游需求持续低迷 

 

 

 

 

表 1：永新股份季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 1：布伦特/WTI 原油价格一览（美元/桶） 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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永新股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E 

流动资产 1660  1998  1947  2491    营业收入 2332  2663  3088  3585  

  现金 528  586  618  717    减:营业成本 1820  2028  2387  2777  

  应收账款 446  620  616  818       营业税金及附加 15  20  23  25  

  存货 306  506  449  662       营业费用 99  122  143  158  

  其他流动资产 381  287  265  294         管理费用 84  182  208  223  

非流动资产 877  1001  1053  1100       财务费用 -3  31  10  44  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 14  8  15  21  

  固定资产 692  805  833  859    加:投资净收益 11  11  11  11  

  在建工程 80  96  115  138       其他收益 -53  12  12  12  

  无形资产 61  60  60  60    营业利润 261  296  326  358  

  其他非流动资产 44  40  45  43    加:营业外净收支  5  -1  -0  -0  

资产总计 2537  2999  3001  3591    利润总额 266  295  325  358  

流动负债 605  1035  947  1437    减:所得税费用 35  42  45  49  

短期借款 49  724  294  1007       少数股东损益 5  6  6  7  

应付账款 214  88  267  146    归属母公司净利润 225  248  274  302  

其他流动负债 342  224  386  284    EBIT 329  331  351  426  

非流动负债 58  48  48  49    EBITDA 418  398  422  502  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 58  48  48  49    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 664  1083  994  1485    每股收益(元)  0.45   0.49   0.54   0.60  

少数股东权益 35  35  37  39    每股净资产(元)  3.65   3.73   3.91   4.10  

归属母公司股东权益 

1838  1881  1969  2067  

  

发行在外股份（百万

股） 

504  504  504  504  

负债和股东权益 2537  2999  3001  3591    ROIC(%) 14.8% 10.8% 13.1% 11.8% 

                                                                           ROE(%) 12.6% 13.4% 14.3% 15.0% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 22.0% 23.9% 22.7% 22.5% 

经营活动现金流 324  -333  783  -280    销售净利率(%) 9.7% 9.3% 8.9% 0.0% 

投资活动现金流 -53  -20  -21  -25  

 

资产负债率(%) 26.2% 36.1% 33.1% 41.4% 

筹资活动现金流 -131  411  -730  405    收入增长率(%) 16.1% 14.2% 15.9% 16.1% 

现金净增加额 139  58  32  99    净利润增长率(%) 9.7% 10.0% 10.5% 10.2% 

折旧和摊销 89  67  72  76   P/E 16.29  14.81  13.40  12.17  

资本开支 148  24  23  27   P/B 2.00  1.95  1.86  1.78  

营运资本变动 9  -92  38  54   EV/EBITDA 9.10  10.46  9.58  8.84  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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