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002014[Table_Main] 
子公司产能爬坡、原料低位共驱利润增长，

高分红优质低估标的 

增持（下调） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,600  2,942  3,325  3,762  

同比（%） 11.5% 13.1% 13.0% 13.1% 

归母净利润（百万元） 269  311  349  394  

同比（%） 19.4% 15.6% 12.3% 12.6% 

每股收益（元/股） 0.53  0.62  0.69  0.78  

P/E（倍） 17.33  14.99  13.35  11.85  
     

 

投资要点 

 公司发布 19 年报：期内实现营收 26 亿（+11.47%），归母净利 2.69 亿
（+19.44%），扣非净利 2.38 亿（+17.7%），非经常性损益主要来自政府
补助（2450 万元）以及理财收益（1068 万元）；其中 Q4 单季实现营收
7.43 亿（+10.52%），归母净利 0.84 亿（+10.59%），扣非净利 0.61 亿（-3%）。
综合来看，公司全年利润端表现较好。同时，公司拟向全体股东每 10

股派发现金红利 4 元（含税），共分红 1.97 亿（占归母净利润 73.25%），
17-19 年连续三年分红比例在 70%以上。 

 新客户开拓+产能扩建保障收入端稳健增长：期内公司主业彩印复合包
装材料实现稳健增长，同比+8.74%至 21.22 亿元，毛利率 25.45%（同
比+2.43pct），持续深挖雀巢、箭牌等老客户份额，同时在新兴领域开拓
新客户贡献订单增长；塑料软包装薄膜业务实现收入 2.71亿（+45.17%），
得益于公司 8000 吨多功能膜技改项目陆续投产，毛利率 11.92%

（+8.9pct）；油墨业务实现营收 1.04 亿（+15.06%），在油价下跌情况下
仍实现了不素增长，主要系公司新力油墨新厂搬迁项目建成投产、释放
产能所致，毛利率 18.59%（-3.43pct）。展望 20 年，陕西永新已开工建
设将于年内投入运营，黄山永新新材料有限公司也已完成项目前期准备
即将启动，持续巩固公司业绩增长。 

 子公司产能爬坡+原材料价格走低推动盈利能力提升：期内公司毛利率
24.19%，较去年同期上升 2.24pct，Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为 24.06%、
23.34%、24.55%、24.63%，主要受益于（1）子公司河北永新以及黄山
永新产能利用率爬坡，19 年分别实现净利润 1719.3 万元（18 年为 527

万元）和 2558.53 万元（18 年为 457.23 万元）；（2）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 OPEC 一揽
子原油价格均价为 64.04 美元/桶，较 18 年下滑 8.18%，且 20 年初以来
油价持续弱势，截止 2 月 26 日原油价格下跌至 54.01 美元/桶（较年初
下滑 20%），预计利好公司一季度盈利弹性；（3）增值税率下调降低采
购成本。 

 盈利能力提升，现金流向好：19 年公司期间费用率 12.03%，较去年同
期上升 1.49pct。其中销售费用率 4.41%，较同期增加 0.18pct；管理+研
发费用率 7.61%，较同期增加 1.17pct，其中研发费用较去年同期提升
53.55%；财务费用率 0.02%。投资收益 1068.03 万元，为交易性金融资
产在持有期间的投资收益。综合来看 2019 年公司归母净利率 10.40%，
较同期上升 0.70pct。截至期末公司账上应收账款 4.59 亿，较 19 年初增
加 0.13 亿，周转天数较去年同期减少 2.40 天至 62.61 天；应付账款及
票据 4.12 亿，较 19 年初增加 0.01 亿；存货 2.67 亿，较 19 年初减少 0.39
亿元。期内公司经营性现金流净额 4.28 亿元（+32.30%）。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.26 

一年最低/最高价 6.40/10.06 

市净率(倍) 2.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
4638.15 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.69 

资产负债率(%) 25.56 

总股本(百万股) 503.62 

流通A股(百万股) 500.88  
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 高分红低估值优质标的，客户结构优质、奠基长期增长：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，公司平均股利支付率达 57.28%，对应当前股价股息率为 3.74%，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 20-22 年分别实现营收 29.42/ 33.25/ 37.62 亿，同增 13.1%/13.0%/13.1%；
归母净利 3.11/3.49/3.94 亿，同增 15.6%/12.3%/12.6%。当前股价对应 PE 为 14.99X/13.35X/11.85X，考虑公
司成长性或受到限塑令影响，下调至“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，客户拓展不达预期 

 

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） 2019A             2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E 

流动资产 1603  1899  1633  1917    营业收入 2600  2942  3325  3762  

  现金 512  529  599  677    减:营业成本 1971  2205  2548  2877  

  应收账款 459  718  612  642       营业税金及附加 17  21  22  25  

  存货 267  616  403  556       营业费用 115  135  152  176  

  其他流动资产 365  36  19  42         管理费用 198  224  255  288  

非流动资产 943  923  950  970       财务费用 0  1  -64  -61  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -18  17  32  27  

  固定资产 0  803  830  848    加:投资净收益 11  11  11  11  

  在建工程 0  0  0  0       其他收益 -21  15  17  18  

  无形资产 68  68  68  68    营业利润 308  365  408  458  

  其他非流动资产 875  51  51  54    加:营业外净收支  0  -1  -1  -2  

资产总计 2546  2822  2583  2887    利润总额 308  364  407  456  

流动负债 595  738  366  542    减:所得税费用 34  47  50  55  

短期借款 31  30  (327) (306)      少数股东损益 5  6  7  8  

应付账款 246  337  324  417    归属母公司净利润 269  311  349  394  

其他流动负债 317  372  368  431    EBIT 317  378  370  421  

非流动负债 56  45  56  45    EBITDA 415  451  448  503  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 56  45  56  45    重要财务与估值指标 2019A             2020E 2021E 2022E 

负债合计 651  784  422  587    每股收益(元)  0.53   0.62   0.69   0.78  

少数股东权益 37  40  42  45    每股净资产(元)  3.69   3.97   4.21   4.48  

归属母公司股东权益 

 

1858  1998  2119  2255  

  

发行在外股份(百万

股) 

504  504  504  504  

负债和股东权益 2546  2822  2583  2887    ROIC(%) 14.6% 15.9% 17.7% 18.5% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 16.1% 17.0% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.2% 25.0% 23.4% 23.5% 

经营活动现金流 428  -108  723  369    销售净利率(%) 10.4% 10.6% 10.5% 10.5% 

投资活动现金流 -148  -1  -2  -1  

 

资产负债率(%) 25.6% 27.8% 16.3% 20.3% 

筹资活动现金流 -271  126  -652  -290    收入增长率(%) 11.5% 13.1% 13.0% 13.1% 

现金净增加额 10  17  69  79    净利润增长率(%) 19.4% 15.6% 12.3% 12.6% 

折旧和摊销 98  73  78  82   P/E 17.33  14.99  13.35  11.85  

资本开支 164  3  3  3   P/B 2.51  2.33  2.20  2.07  

营运资本变动 -47  152  107  107   EV/EBITDA 11.58  10.90  10.01  9.09  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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