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002014[Table_Main] 
收入增长环比提速，原料跌价利好毛利率 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,332  2,630  2,966  3,334  

同比（%） 16.1% 12.8% 12.8% 12.4% 

归母净利润（百万元） 225  281  314  352  

同比（%） 9.7% 24.8% 11.7% 12.1% 

每股收益（元/股） 0.45  0.56  0.62  0.70  

P/E（倍） 16.03  12.85  11.50  10.26  
      

投资要点 

 公司发布 19 年三季报：Q1-Q3 实现营收 18.56 亿（+11.85%），归母净
利 1.85 亿（+23.95%），扣非净利 1.78 亿（+27.01%）。其中 Q3 单季实
现营收 7.05 亿（+15.22%），归母净利 0.79 亿（+36.30%），扣非净利 0.77

亿（+43.51%）。综合来看，公司利润表现略超预期。 

 新增产能+客户开拓贡献收入增长，原材低位利好盈利能力提升：收入
端：Q3 单季实现营收 7.05 亿（+15.22%），环比 Q2 提速，主要系公司
针对市场需求进行有效产能扩张，8000 吨多功能膜技改项目开始投产，
同时积开拓新客户、保证订单增长。利润端：Q1-Q3 公司毛利率 24.02%，
较去年同期上升 2.41pct，Q1/Q2/Q3 毛利率分别为 24.06%、23.34%、
24.55%，主要受益于（1）公司主要原材料为石油衍生品，自 2018Q4

起国际原油价格高位下跌，2019 年 Q1-Q3 国际原油平均价格 64.38 美
元/桶，较去年同期下滑 8.47%，其中 Q3 下滑 16%。我们预计 Q4 原油
仍将延续弱势，持续利好全年盈利弹性；（2）河北及高新区工厂放量，
规模化效应下盈利能力提升；（3）增值税率下调降低采购成本。 

 盈利能力提升，现金流向好：Q1-Q3 期间费用率 12.10%，较去年同期
上升 1.47pct。其中销售费用率 4.33%，较同期增加 0.40pct；管理+研发
费用率 7.89%，较同期增加 1.03pct，其中研发费用较去年同期提升
53.56%；财务费用率-0.12%。投资收益 458.51 万元，为理财到期收入
入账。综合来看 Q1-Q3 公司归母净利率 10.11%，较同期上升 0.89pct。
截至期末公司账上应收账款 4.62 亿，较 19H1 增加 0.40 亿，周转天数较
去年同期减少 3.68 天至 66.00 天；应付账款及票据 4.39 亿，较 19H1 增
加 0.78 亿；存货 2.98 亿，较 19H1 增加 0.13 亿元。期内公司经营性现
金流净额 1.86 亿元（+21.09%）。 

 客户结构优质、奠基长期增长，高分红低估值优质标的：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，客户结构优质，同时受
益于行业整合、中小产能出清，公司长期份额提升逻辑通顺。2004 年
上市以来，公司累计股利支付率达 59.54%，对应当前股价股息率为
4.83%，是低估值高分红的优质投资标的。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年分别实现营收 26.30/29.66/ 

33.34 亿，同增 12.8%/12.8%/12.4%；归母净利 2.81/3.14/3.52 亿，同
增 24.8%/11.7%/12.1%。当前股价对应 PE 为 12.85X/11.50X/10.26X，
维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，客户拓展不达预期 
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表 1：永新股份季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：国际原油价格走势（单位：美元/桶）  

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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表 2：永新股份收入拆分一览（单位：百万元） 

 

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  1965  1787  2252    营业收入 2332  2630  2966  3334  

  现金 528  579  534  600    减:营业成本 1820  1999  2260  2541  

  应收账款 446  606  580  754       营业税金及附加 15  20  22  24  

  存货 306  494  410  607       营业费用 99  113  124  139  

  其他流动资产 381  286  263  291         管理费用 150  180  197  221  

非流动资产 877  1001  1053  1100       财务费用 -3  -0  -1  -5  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 14  7  15  19  

  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 13  12  12  12  

  无形资产 61  60  60  60    营业利润 261  336  373  418  

  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  2966  2840  3352    利润总额 266  335  373  418  

流动负债 605  992  762  1158    减:所得税费用 35  47  52  57  

短期借款 49  117  63  29       少数股东损益 5  7  7  8  

应付账款 214  380  291  510    归属母公司净利润 225  281  314  352  

其他流动负债 342  494  407  619    EBIT 263  339  386  433  

非流动负债 58  48  48  48    EBITDA 352  406  457  509  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

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

负债合计 664  1039  810  1205    每股收益(元)  0.45   0.56   0.62   0.70  

少数股东权益 35  36  38  40    每股净资产(元)  3.65   3.76   3.96   4.18  

归属母公司股东权益 

 

1838  1891  1993  2107  

  

发行在外股份(百万

股) 

504  504  504  504  

负债和股东权益 2537  2966  2840  3352    ROIC(%) 11.9% 14.2% 15.9% 17.2% 

                                                                           ROE(%) 12.6% 15.1% 16.2% 17.2% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 22.0% 24.0% 23.8% 23.8% 

经营活动现金流 324  261  353  428    销售净利率(%) 9.7% 10.7% 10.6% 10.6% 

投资活动现金流 -53  -20  -21  -25  

 

资产负债率(%) 26.2% 35.0% 28.5% 36.0% 

筹资活动现金流 -131  -190  -376  -336    收入增长率(%) 16.1% 12.8% 12.8% 12.4% 

现金净增加额 139  51  -45  66    净利润增长率(%) 9.7% 24.8% 11.7% 12.1% 

折旧和摊销 89  67  72  76   P/E 16.03  12.85  11.50  10.26  

资本开支 148  24  23  27   P/B 1.96  1.91  1.81  1.71  

营运资本变动 9  -81  51  69   EV/EBITDA 10.63  10.02  8.50  8.28  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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