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买入的不仅是分红，还有成长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,332 2,600 2,766 3,213 3,684 

营业收入增长率 16.13% 11.47% 6.41% 16.16% 14.64% 

归母净利润(百万元) 225 269 320 371 441 

归母净利润增长率 9.66% 19.44% 18.86% 16.07% 18.91% 

摊薄每股收益(元)  0.447 0.534 0.635 0.737 0.877 

每股经营性现金流净额 0.64 0.85 0.67 0.69 0.82 

ROE(归属母公司)(摊薄) 12.26% 14.48% 15.08% 15.84% 16.92% 
P/E 14.66 18.19 14.25 12.28 10.32 
P/B 1.80 2.63 2.15 1.94 1.75 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 永新股份上市 16 年，因为市值较小，市场关注度并不高。但自 2004 年上市

至今，公司总计从市场融资 9.9 亿元，累计分红 14.67 亿元，是融资额的

1.5 倍；累计获取净经营性现金流 28.8 亿元，是融资额的 2.9 倍。永新股份

绝对是一家持续在创造价值并值得长期投资的上市公司。 

 公司下游客户基本隶属于食品、饮料、日化、医药等消费行业，且营收主要

来自国内，无论国内疫情亦或海外疫情走势如何，公司的需求具备稳健成长

的属性；成本端，公司的主要原料是塑料粒子，即石油衍生品，通过历史回

溯，公司在油价出现较长时间连续跌价的时间窗口，其盈利能力均得到提

升，因此我们认为 2020 年公司的业绩具备弹性增长的契机。与此同时，在

全球利率处于下行通道的背景下，公司目前的股息率为 4.2%，我们认为比

价效应将促使公司的分红价值越发具备吸引力。 

 中长期看，永新股份所隶属的消费塑料包装行业规模大致 1000 亿元，且行

业依然十分分散，公司目前市占率只有 2.6%，仍具备不俗的成长空间；最

近 4-5 年，因管理能力提升以及行业竞争格局不优化，公司 ROE 和获取经

营性现金流的表现越来越好，我们认为这两个因素将令公司未来具备更优秀

的成长能力，驱动永新股份的合理估值水平持续提升，即永新股份正处于戴

维斯双击之中。 

投资建议 

 我们预计公司 2020-2022 年的 EPS 分别为 0.63、0.74 和 0.88 元，给予公

司 2020 年 18 倍 PE，对应目标价为 11.43 元，首次覆盖 “买入”评级。 

风险 

 国内疫情反复的风险；国际油价大幅反弹；下游行业增速放缓的风险；费用

因疫情超预期上升的风险；奥瑞金质押公司的股权存在被动减持的风险。 
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投资要件   

 关键假设 

 1）2020-2022 年彩印复合包装材料销量增速预测：2018-2019 年公
司销量增速介于 9-10%之间，考虑 1Q2020，疫情影响了公司的工期以
及物流停摆的影响，我们将 2020 年销量增速预设为 8.5%；2021-2022
年，考虑经济大概率恢复正常，国家进一步刺激国内消费，以及公司的
市占率增加，我们将这两年公司销量的增速均设定为 12%。 

 2）2020-2022 年彩印复合包装材料成本变动幅度预测：考虑 2019
年底油价下跌令塑料粒子价格已经下降 10%-15%，我们假定 2020 年塑
料粒子均价同比降低 6.5%，而原料占成本比例 77.4%，则 2020 年成本
降低 5%；假定 2021-2022 年油价回暖，塑料粒子均价同比分别提升 4%、
2.5%，则 2021-2022 年成本同比增加 3.1%和 1.9%。 

 3）2020-2022 年彩印复合包装材料价格变动幅度预测：考虑 2020
年成本降低，假定价格相应降低 3.7%，2021-2022 年因成本回升，价格
分别上调 2.7%和 2.4%。2021 年价格增加幅度低于成本上升幅度，我们
假定 2021 年在油价修复的过程中，公司相应自我消化一部分成本上涨的
压力；2022 年我们预测价格上调幅度大于成本增加幅度，是基于行业竞
争格局不断优化以及公司产品结构升级的考量。 

 4）2020-2022 年彩印复合包装材料毛利率预测：结合价格和成本的
变动，2020-2022 年毛利率分别为 26.46%、26.1%、26.50%，总体上
我们判断 2020-2022 年公司毛利率将延续过往 5 年上升的趋势。 

 5）2020-2022 年销售费用率预测：考虑油价下跌以及国内公路免费，
我们预计 2020 年销售费用率降低至 4.1%，2021-2022 年预测值均为：
4.3%。 

 6）2020-2022 年管理费用率预测：考虑 2020 年营收增速受疫情和
产品降价作用，营收增速放缓，管理费用率将有所提升，预计为 3.8%；
2021-2022 年预计随着营收增速回升，管理费用率分别降为 3.7%、3.6%。 

 7）2020-2022 年研发费用率预测：3.8%、3.5%、3.4%，研发费用
绝对值依然增加，分别为 1.08、1.12、1.25 亿元。 

 我们区别于市场的观点 

 1、自 2004 年 IPO 开始，永新股份总计完成 3 次融资（含 IPO），共
计融资额为 9.9 亿元，而上市以来累计分红 14.67 亿元， 累计获取净经
营性现金流 28.8 亿元，是一个完全满足经典价值投资理论的上市公司，
我们认为永新股份应当得到市场更多的关注和认可。 

 2、投资者往往将永新股份理解为一家高股息公司，但我们认为永新
不仅仅是一家高股息的公司，永新还具备较好的成长性。 

 首先、2019 年塑料包装行业规模以上企业的营收总量为 2704 亿元
（年营收规模 2000 万元以上为统计门槛），假定 40%应用于终端消费领
域，那么永新股份所面对的行业空间有 1000 亿元，按照 2019 年营收计
算，永新股份的市占率只有 2.6%，永新股份依然具备不俗的成长空间。 

 其次、从最近两年永新相对于中小板的估值比来看，市场给予公司的
估值水平不断提升，基于永新股份合理估值有望继续上升的判断，以及
永新目前只有 15 倍 PE，我们认为 2020 年其合理估值水平至少拥有 20%
的提升空间。所以投资永新不仅能赚分红的钱，还能赚成长的钱。 

 股价上涨的催化因素 

1、成本端，塑料粒子价格持续下跌，带来盈利能力超预期提升；2、营收端，
国内疫情好转之后，公司的营收增速超预期；3、疫情期间，行业中小企业退出
市场的数量超预期。 
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 估值和目标价格 

我们选取可比公司估值法，并结合公司自身的成长性，认为 2020 年公司合理
的市盈率为 18-20 倍，对应目标价为 11.43-12.7 元。 

 
 投资风险 

1、疫情再度反弹的风险：我们认为如果国内疫情再度反弹，导致物流体系再
度中断，将对公司的盈利预测带来负面影响； 

2、石油价格大幅上涨：我们认为如果后续疫情恢复情况超预期，亦或
“OPEC+”在石油减产方面达成超预期协议，导致油价大幅上涨，将对公
司的盈利预测带来负面影响； 

3、下游行业增速放缓：如果下游消费行业因疫情作用，增速出现放缓，那么
将对公司的经营业绩产生不利影响； 

4、费用超预期上升的风险：如果疫情导致公司费用投入增加幅度超出预期，
将对公司的盈利预测带来负面影响； 

5、奥瑞金质押公司股权的风险：目前奥瑞金将所持永新股份 99.97%的股权全
部质押，累计质押永新股份的股票数量为 1.22 亿股，如果在质权人申请解
除质押之日，奥瑞金不能及时归还资金，那么奥瑞金所质押的永新股权可
能在二级市场被动卖出，将对永新股份的股价带来负面影响。 

  



公司深度研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  

内容目录 

投资要件 ........................................................................................................2 

1、永新是国内消费领域的塑料包装龙头，受益油价下跌 ................................6 

1.1、永新营收 90%以上来自国内 ................................................................6 

1.2、永新下游客户主要隶属于日常消费领域 ...............................................6 

1.3、成本端与油价密切相关，油价大幅下跌带来业绩弹性 ..........................7 

1.4、控股股东的集体企业性质，令永新股份持续保持高分红比例................8 

2、行业规模预计千亿，竞争格局持续优化 .....................................................9 

3、公司的赚钱能力和吸金能力越来越强 ....................................................... 11 

3.1、资产周转加快，销售净利率提升，令 ROE 不断增加 .........................12 

3.2、公司的吸金能力不断增强 ..................................................................12 

3.3、绑定全球最优秀的客户助力管理能力持续提升...................................12 

4、全球利率下行期，高股息率为估值提升加持 ............................................13 

5、中长期看，公司的合理估值水平将继续上行 ............................................14 

6、盈利预测与投资建议：首次覆盖给予“买入”评级.......................................14 

6.1、盈利预测...........................................................................................14 

6.2、投资建议...........................................................................................15 

7、风险提示 .................................................................................................15 

 

图表目录 

图表 1：永新股份营收主要来自国内，海外疫情对公司基本面影响不大...........6 

图表 2：公司的下游客户几乎来自日常消费，需求端具备稳健增长特征...........6 

图表 3：公司的原材料基本都是石油的衍生品 .................................................7 

图表 4：公司的毛利率与油价负相关 ...............................................................8 

图表 5：原料价格从 2019 年底开始持续走低 ..................................................8 

图表 6：永新股份一直保持着很高的分红比例 .................................................9 

图表 7：永新股份的股东持股结构...................................................................9 

图表 8：2019 年国内塑料薄膜包装行业的市场规模为 2705 亿元...................10 

图表 9：塑料包装规模以上企业数量不断增加意味着行业竞争格局在优化 .....10 

图表 10：2011-2019 年永新股份的研发费用率 ............................................. 11 

图表 11：伊利在国内常温液态乳制品行业的市场份额持续提升 ..................... 11 

图表 12：自 2014 年起，公司的 ROE持续提升 ............................................12 

图表 13：资产周转率和销售净利率提升驱动 ROE 上升 ................................12 

图表 14：公司净经营性现金流/净利润比率最近 6 年持续提升 .......................12 

图表 15：人均创收和创利不断提升是管理持续改善的最佳证明.....................13 

图表 16：余额宝 7 日年化收益率已经跌破 2% ..............................................13 

图表 17：从公司 PB/中小板 PB来看，最近 2 年公司估值水平持续提升........14 

图表 18：2020-2022 年盈利预测表...............................................................15 



公司深度研究 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 19：可比公司估值水平 .........................................................................15 

  

  



公司深度研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1、永新是国内消费领域的塑料包装龙头，受益油价下跌 

永新股份，2004 年完成首发上市，是国内塑料包装行业的龙头企业。其收入主
要来自国内，并且下游行业以食品、饮料、日化、医药等日常消费为主。公司
主要客户有雀巢、伊利、马氏、卡夫、百事、美赞成、多美滋、宝洁、高露洁、
箭牌、雕牌、三九药业、神威药业等国内外龙头企业。因此即便在国内宏观经
济受疫情冲击的背景下，我们预计公司收入端能仍保持较为稳健的增长。 

成本端，公司的主要原料均为石油衍生品，在油价持续下跌的过程中，公司的
盈利能力将得到提升。因此我们认为 2020 年永新的业绩有望实现弹性增长。 

1.1、永新营收 90%以上来自国内 

从公司过往 10 年的营收分布来看，营收基本上来自国内的比例超过 90%，因
此海外疫情变化对公司的经营影响较弱。 

图表 1：永新股份营收主要来自国内，海外疫情对公司基本面影响不大 

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

1.2、永新下游客户主要隶属于日常消费领域 

永新股份的下游主要来自日常消费，无论国内疫情后续是否还有起伏，公司的
需求端具备较好的成长属性，尤其当下国家正在激发内消潜力，令我们对永新
全年的营收增长持乐观展望。 

图表 2：公司的下游客户几乎来自日常消费，需求端具备稳健增长特征 

 
来源：公开报道、国金证券研究所 

 



公司深度研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1.3、成本端与油价密切相关，油价大幅下跌带来业绩弹性 

公司的原料主要是诸如 PP、PE、CPP、BOPP 等薄膜粒子，均属于石油衍生
品，且均以国产化，因此当油价出现持续下跌的时间窗口，公司的盈利能力将
得到提升，而永新股份的销售净利率基本处于 10%左右，盈利能力的改善将对
业绩产生较大的弹性。 

图表 3：公司的原材料基本都是石油的衍生品 

 

来源：公司招股书、国金证券研究所 

从历史上油价出现持续下跌的时间窗口进行回溯验证，永新股份的毛利率的确
在油价下跌期间出现提升。 

第一个时间窗口：2008 年 6 月-2009 年 2 月；油价自 140 美金/桶见顶，下跌
至 48 美元/桶见底；永新股份的毛利率于 2Q2008 见底，然后持续提升
2Q2009（虽然永新股份 4Q2009 的毛利率高于 Q2，但我们判断这与季节性有
关，并非来自油价的影响，一般情况下，永新股份 Q4 的毛利率均为每年 4 个
季度中的峰值）。 

第二个时间窗口：2014 年 6 月-2016 年 1 月；油价从 114 美金/桶下跌至 29 美
元/桶；永新股份的毛利率于 2Q2014 见底，到 3Q2006 达到高点。 

从历史经验来看，永新的盈利水平见底时间基本与石油价格见顶时间同步，而
盈利水平见顶时间则较油价见顶时间要滞后一个季度，我们分析其中原因主要
来自两点：1、公司对原料端的备库能力很强，在原料价格快见顶的时期，公司
会减少原料的备货，而在原料价格见底的时期，公司会提升原料备库量；2、客
户在定价方面对公司比较友好。 

而且更加值得关注的是，油价从 2016 年 1 月见底之后，持续反弹到 2018 年 9
月，价格从 29 美元/桶上升至 2018 年 10 月 84 美元/桶的过程中，公司的毛利
率并没有出现趋势性下跌，而是更多呈现季节波动特征，尤其从 1Q2018-
4Q2019，两年时间一直处于上升通道之中，我们判断一方面公司在 2016 年通
过收购黄山油墨公司，延伸产业链获取了更高的利润率，另一方面随着 2016
年下半年国内供给侧改革的实施，塑料包装行业大量不环保的小企业被淘汰出
局，行业的竞争格局得到优化，永新作为行业龙头对客户的议价能力得到提升。
这是我们更加看好这一轮油价大幅下挫为公司带来业绩弹性的依据。 
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图表 4：公司的毛利率与油价负相关 

 
来源：公司财报、国金证券研究所 

图表 5：原料价格从 2019 年底开始持续走低 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

1.4、控股股东的集体企业性质，令永新股份持续保持高分红比例 

永新股份的控股股东黄山永佳投资是由黄山市化工总厂以及 21 名自然人出资
成立的公司，黄山市化工总厂持有永佳 52%的股权，21 名自然人合计持有
48%。黄山市化工总厂是一家集体企业，因此永佳投资的企业属性也是集体企
业，其股权比较分散，黄山永佳通过减持永新股份获取投资收益的流程比较繁
琐，并且目前永佳持有永新股份的股权比例已经降至 31.7%，如果永新股份后
续继续融资摊薄永佳投资的持股比例，那么永佳投资的控股地位将受到威胁，
因此自 2004 年上市，永新股份就一直保持着大比例分红的节奏。 
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图表 6：永新股份一直保持着很高的分红比例 

 
来源：公司财报、国金证券研究所 

在 2015-2016 年期间，奥瑞金及其控股股东基于对永新内在价值的认可，以及
拓展包装业务的意图，通过二级市场总计买入公司股权比例 24.2%，平均买入
成本 11.51 元/股（考虑除息和除权）。鉴于永佳投资和奥瑞金持股比例已经较
为接近，我们认为永佳后续减持永新股份的概率偏低，因此永佳获取投资回报
的方式依然将以高分红为主，这是我们判断永新将继续维持大比例分红的依据。  

图表 7：永新股份的股东持股结构 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

2、行业规模预计千亿，竞争格局持续优化 

根据中国包装协会公布的数据，2019 年规模以上塑料薄膜包装企业合计的营收
为 2705 亿元（年营收 2000 万元以上纳入统计），考虑其中包括了工业用途的
塑料包装，我们假定用于消费类的塑料包装占比为 40%，则永新股份所面对的
行业市场空间大致 1000 亿元。 

按照永新股份 2019 年营收接近 26 亿元的规模计算，永新股份市占率仅 2.6%。
基于国内消费行业的成长潜力以及目前永新股份的市占率，我们认为永新目前
并没有触及到成长的天花板，未来成长的空间依旧很大。 
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图表 8：2019 年国内塑料薄膜包装行业的市场规模为 2705 亿元 

 
来源：中国包装协会、国金证券研究所 

行业竞争格局方面，从行业层面以及微观层面的数据来看，我们认为国内塑料
薄膜包装行业的竞争格局在不断优化。但目前行业仍十分分散，因此未来继续
优化的空间较大。 

 首先，根据中国包装协会的统计数据，2014-2019 年国内塑料薄膜包装行
业规模以上企业的数量不断增加，这表明通过行业不断的优胜劣汰以及整
合，越来越多的塑料薄膜包装企业通过做大规模，达到了国家的统计门槛。  

图表 9：塑料包装规模以上企业数量不断增加意味着行业竞争格局在优化 

 
来源：中国包装协会、国金证券研究所 

 其次，从永新股份最近 9 年的研发费用率来看，2011 年永新股份的研发费
用率为 0.5%，2019 年研发费用率达到 3.9%，从研发投入的绝对值来看，
2011 年为 756 万元，2019 年达到 1 亿元。我们认为永新股份的研发费用
在 9 年时间里增加 13 倍，唯一能对这个现象加以合理解释的理由就是，国
家和下游企业对塑料包装在安全性、环保性、功能性等方面的要求越来越
高，倒逼塑料包装行业必须不断在材料和工艺方面持续进步，行业门槛在
不断提高。 

比如永新股份在行业率先全面使用无苯油墨、引入柔版印刷生产线代之以
水性油墨降低对环境和健康的影响程度。 
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图表 10：2011-2019 年永新股份的研发费用率 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

 最后，我们认为自 2016 年开始的供给侧改革，从环保角度令一批低端的
中小塑料包装企业被清理出市场，而更为重要的是，从市场竞争角度看，
包装行业的龙头企业往往深度绑定众多下游的优质客户，随着这些下游龙
头企业在自身行业完成集中之后，带动上游包装行业进一步集中。 

我们以永新股份的大客户之一伊利股份为例，2015 年伊利股份在常温液态
乳制品行业的市占率为 29.8%，2018 年则达到接近 37%的市占率，永新
股份作为深度绑定伊利股份的塑料包装企业，显然也将因伊利份额的提升，
而在常温液态乳制品行业的塑料包装中获取更大的占有率。 

图表 11：伊利在国内常温液态乳制品行业的市场份额持续提升 

 
来源：尼尔森、国金证券研究所 

 

3、公司的赚钱能力和吸金能力越来越强 

从 ROE 和吸金能力（净经营性现金流/净利润）两个指标来看，最近几年，均
在不断改进，我们认为公司的赚钱能力不断增强，除受益于行业竞争格局的优
化之外，与公司内部管理不断改进密不可分。鉴于行业竞争格局继续优化的空
间较大，以及公司长期服务全球优质企业，管理能力亦在不断得到提升，我们
认为中长期看，永新股份的 ROE和吸金能力依旧具备上行的空间。 
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3.1、资产周转加快，销售净利率提升，令 ROE不断增加 

公司的 ROE 在 2011-2014 年持续降低，主要原因还是受下游食品、饮料、医
药行业增速放缓影响。但从 2015 年开始，公司的 ROE连续 5 年呈现上升态势，
从 10.2%提升至 2019 年 14.6%。通过分拆 ROE，公司 2015-2019 年 ROE提
升的核心逻辑在于资产周转率以及销售净利率持续改善。 

图表 12：自 2014 年起，公司的 ROE持续提升  图表 13：资产周转率和销售净利率提升驱动 ROE上升 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.2、公司的吸金能力不断增强 

我们通过净经营性现金流/净利润这个比值来衡量公司的吸金能力，从 2004 年
上市开始，除 2013 年这个比值低于 100%，其余时间均在 100%以上，这表明
公司取得 1 元的净利润，而实际能拿回超过 1 元的现金。尤其从 2013 年开始，
这个衡量公司吸金能力的比率持续提升，2019 年该比值达到了近 160%，即获
取 1 元净利润，公司实际能拿回近 1.6 元的现金。 

图表 14：公司净经营性现金流/净利润比率最近 6 年持续提升 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

3.3、绑定全球最优秀的客户助力管理能力持续提升 

从公司近些年的人均产出和创利来看，我们认为公司的管理能力在不断改进。
永新股份的人均创收于 2015-2016 年见底，从 96 万元/人，提升至 2019 年
127 万元/人；人均创利指标于 2014 年见底，此后从 9.2 万元/人，提升至 2019
年 13.1 万元/人。 
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从我们跟踪研究包装行业 10 年的经验来看，包装行业龙头企业的管理水平均
在不断增强，这其中的核心逻辑是：与全球优质客户深度绑定的过程中，一方
面因客户要求越来越高，必须不断提升自己的管理水平从而跟上客户前进的脚
步；另一方面，在长期服务全球最优秀企业的进程下，包装行业的龙头企业亦
在日濡目染之中，不断吸取和消化下游客户的先进管理经验，因此管理能力得
到了持续增强，所以我们相信永新股份的管理能力仍将继续提高。 

图表 15：人均创收和创利不断提升是管理持续改善的最佳证明 

 
来源：公司财报、国金证券研究所 

4、全球利率下行期，高股息率为估值提升加持 

按照公司 2019 年报披露的分红方案，每股 0.4 元的分红，对应公司当前股价的
股息率为 4.2%，我们认为在全球利率处于下行通道的背景下，比价效应将凸显
内在价值，对公司的估值提升具备加持作用。 

图表 16：余额宝 7 日年化收益率已经跌破 2% 

 
来源：WIND、国金证券研究所 
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5、中长期看，公司的合理估值水平将继续上行 

从永新股份相对市场的 PB 比值来看，2018-2019 年，公司相对市场的估值水
平保持升势，该比值从 2018 年初 64%，提升至目前 96.9%。我们认为这是公
司 ROE和吸金能力不断提高，以及业绩成长性逐渐恢复所致。 

展望未来，行业竞争格局的继续优化以及公司管理能力不断提升，将令公司展
现出更优秀的成长性，我们认为永新股份未来的合理估值仍将上行。 

图表 17：从公司 PB/中小板 PB 来看，最近 2 年公司估值水平持续提升 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

6、盈利预测与投资建议：首次覆盖给予“买入”评级 

6.1、盈利预测 

 核心假设 

1）2020-2022 年彩印复合包装材料销量增速预测：2018-2019 年公司销量增
速介于 9-10%之间，考虑 1Q2020，疫情影响了公司的工期以及物流停摆的影
响，我们将 2020 年销量增速预设为 8.5%；2021-2022 年，考虑经济大概率恢
复正常，国家进一步刺激国内消费，以及公司的市占率增加，我们将这两年公
司销量的增速均设定为 12%。 

2）2020-2022 年彩印复合包装材料成本变动幅度预测：考虑 2019 年底油价下
跌令塑料粒子价格已经下降 10%-15%，我们假定 2020 年塑料粒子均价同比降
低 6.5%，而原料占成本比例 77.4%，则 2020 年成本降低 5%；假定 2021-
2022 年油价回暖，塑料粒子均价同比分别提升 4%、2.5%，则 2021-2022 年
成本同比增加 3.1%和 1.9%。 

3）2020-2022 年彩印复合包装材料价格变动幅度预测：考虑 2020 年成本降低，
假定价格相应降低 3.7%，2021-2022 年因成本回升，价格分别上调 2.7%和
2.4%。2021 年价格增加幅度低于成本上升幅度，我们假定 2021 年在油价修复
的过程中，公司相应自我消化一部分成本上涨的压力；2022 年我们预测价格上
调幅度大于成本增加幅度，是基于行业竞争格局不断优化以及公司产品结构升
级的考量。 

4）2020-2022 年彩印复合包装材料毛利率预测：结合价格和成本的变动，
2020-2022 年毛利率分别为 26.46%、26.1%、26.50%，总体上我们判断
2020-2022 年公司毛利率将延续过往 5 年上升的趋势。 

5）2020-2022 年销售费用率预测：考虑油价下跌以及国内公路免费，我们预
计 2020 年销售费用率降低至 4.1%，2021-2022 年预测值均为：4.3%。 

6）2020-2022 年管理费用率预测：考虑 2020 年营收增速受疫情和产品价格降
低作用，营收增速放缓，管理费用率将有所提升，预计为 3.8%；2021-2022 年
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预计随着营收增速回升，管理费用率分别降为 3.7%、3.6%。 

7）2020-2022 年研发费用率预测：3.8%、3.5%、3.4%，研发费用绝对值依然
增加，分别为 1.08、1.12、1.25 亿元。 

图表 18：2020-2022 年盈利预测表 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

总营收增速 11.5% 6.4% 16.2% 14.6% 

彩印复合包装材料 8.7% 4.5% 15.0% 14.7% 

塑料软包装薄膜 45.2% 22.3% 28.8% 18.3% 

真空镀铝包装材料 -7.9% -1.1% 1.9% 0.9% 

油墨业务 15.1% 11.0% 14.8% 11.7% 

毛利率 24.2% 25.0% 24.5% 24.8% 

彩印复合包装材料 25.5% 26.5% 26.1% 26.5% 

塑料软包装薄膜 11.9% 13.1% 13.0% 13.1% 

真空镀铝包装材料 7.8% 11.9% 12.7% 15.3% 

油墨业务 18.6% 20.1% 19.9% 21.1% 

费用率         

销售费用率 4.4% 4.0% 4.3% 4.3% 

管理费用率 3.7% 3.8% 3.7% 3.6% 

研发费用率 3.9% 3.9% 3.5% 3.4% 
 

来源：国金证券研究所 

我们预计 2020-2022 年营收分别为 27.7 亿元、32.1 亿元、36.8 亿元；净利润
分别为 3.2 亿元、3.7 亿元和 4.41 亿元。 

6.2、投资建议 

我们按照相对估值法以及结合公司自身的成长性，给予公司合理估值。2020-
2021 年，可比公司平均估值水平为 16 倍和 15 倍。我们认为从永新股份历史
成长表现来看，其成长确定性优于同业可比公司，同时考虑公司未来三年
CAGR 为 18%，以及永新股份因 ROE 和抓取现金能力变强，公司的合理估值
水平处于提升通道，我们给予永新股份 2020 年合理估值水平 18 倍，对应目标
价 11.43 元。 

图表 19：可比公司估值水平 

  2020 2021 

合兴包装 15 13 

裕同科技 18 15 

美盈森 14 16 

平均估值 16 15 
 

来源：WIND、国金证券研究所 

7、风险提示 

 疫情再度反弹的风险：我们认为如果国内疫情再度反弹，导致物流体系再
度中断，将对公司的盈利预测带来负面影响； 

 石油价格大幅上涨：我们认为如果后续疫情恢复情况超预期，亦或
“OPEC+”在石油减产方面达成超预期协议，导致油价大幅上涨，将对公
司的盈利预测带来负面影响； 

 下游行业增速放缓：如果下游消费行业因疫情作用，增速出现放缓，那么
将对公司的经营业绩产生不利影响； 
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 费用超预期上升的风险：如果疫情导致公司费用投入增加幅度超出预期，
将对公司的盈利预测带来负面影响； 

 奥瑞金质押公司股权的风险：目前奥瑞金将所持永新股份 99.97%的股权全
部质押，累计质押永新股份的股票数量为 1.22 亿股，如果在质权人申请解
除质押之日，奥瑞金不能及时归还资金，那么奥瑞金所质押的永新股权可
能在二级市场被动卖出，将对永新股份的股价带来负面影响。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 2,008 2,332 2,600 2,766 3,213 3,684  货币资金 377 528 512 748 887 1,063 

增长率  16.1% 11.5% 6.4% 16.2% 14.6%  应收款项 547 569 560 585 673 766 

主营业务成本 -1,552 -1,820 -1,971 -2,074 -2,425 -2,769  存货  313 306 267 301 352 402 

%销售收入 77.3% 78.0% 75.8% 75.0% 75.5% 75.2%  其他流动资产 352 258 264 262 263 264 

毛利 456 512 629 692 788 914  流动资产 1,589 1,660 1,603 1,896 2,175 2,495 

%销售收入 22.7% 22.0% 24.2% 25.0% 24.5% 24.8%  %总资产 66.2% 65.4% 62.9% 67.6% 69.3% 71.1% 

营业税金及附加 -17 -15 -17 -18 -21 -24  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 700 771 816 833 877 921 

销售费用 -88 -99 -115 -113 -137 -158  %总资产 29.2% 30.4% 32.1% 29.7% 28.0% 26.3% 

%销售收入 4.4% 4.2% 4.4% 4.1% 4.3% 4.3%  无形资产 61 62 68 77 85 92 

管理费用 -122 -84 -97 -105 -119 -133  非流动资产 812 877 943 909 962 1,014 

%销售收入 6.1% 3.6% 3.7% 3.8% 3.7% 3.6%  %总资产 33.8% 34.6% 37.1% 32.4% 30.7% 28.9% 

研发费用 0 -66 -101 -108 -112 -125  资产总计 2,401 2,537 2,546 2,805 3,137 3,508 

%销售收入 0.0% 2.8% 3.9% 3.9% 3.5% 3.4%  短期借款 14 49 31 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 229 248 300 348 400 474  应付款项 444 460 471 490 573 654 

%销售收入 11.4% 10.6% 11.5% 12.6% 12.4% 12.9%  其他流动负债 85 96 92 106 127 147 

财务费用 2 3 0 0 2 6  流动负债 543 605 595 596 700 801 

%销售收入 -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% -0.2%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -5 -14 -18 -16 -9 -9  其他长期负债 62 58 56 45 45 45 

公允价值变动收益 0 0 1 2 2 2  负债  605 664 651 641 745 846 

投资收益 5 11 11 12 14 17  普通股股东权益 1,764 1,838 1,858 2,121 2,344 2,609 

%税前利润 2.1% 4.2% 3.5% 3.2% 3.3% 3.2%  其中：股本 336 504 504 504 504 504 

营业利润 243 261 308 369 432 513  未分配利润 643 695 770 962 1,184 1,449 

营业利润率 12.1% 11.2% 11.8% 13.3% 13.4% 13.9%  少数股东权益 32 35 37 43 48 53 

营业外收支 4 5 0 1 1 1  负债股东权益合计 2,401 2,537 2,546 2,805 3,137 3,508 

税前利润 246 266 308 370 433 514         

利润率 12.3% 11.4% 11.9% 13.4% 13.5% 13.9%  比率分析       

所得税 -35 -35 -34 -44 -56 -67   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 14.2% 13.3% 11.0% 12.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 211 231 274 325 377 447  每股收益 0.612 0.447 0.534 0.635 0.737 0.877 

少数股东损益 6 5 5 5 5 5  每股净资产 5.255 3.651 3.689 4.212 4.654 5.180 

归属于母公司的净利润 205 225 269 320 371 441  每股经营现金净流 0.826 0.643 0.851 0.668 0.694 0.818 

净利率 10.2% 9.7% 10.4% 11.6% 11.6% 12.0%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.254 0.295 0.351 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.65% 12.26% 14.48% 15.08% 15.84% 16.92% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 8.56% 8.88% 10.57% 11.40% 11.84% 12.58% 

净利润 211 231 274 325 377 447  投入资本收益率 10.86% 11.19% 13.85% 14.14% 14.54% 15.50% 

少数股东损益 6 5 5 5 5 5  增长率       

非现金支出 95 103 116 41 36 37  主营业务收入增长率 5.46% 16.13% 11.47% 6.41% 16.16% 14.64% 

非经营收益 -10 -15 -20 10 -17 -20  EBIT增长率 -2.63% 8.31% 20.76% 15.98% 14.93% 18.66% 

营运资金变动 -18 6 57 -40 -45 -52  净利润增长率 1.37% 9.66% 19.44% 18.86% 16.07% 18.91% 

经营活动现金净流 277 324 428 337 350 412  总资产增长率 5.46% 5.65% 0.35% 10.17% 11.83% 11.85% 

资本开支 -76 -148 -163 -14 -79 -79  资产管理能力       

投资 -335 85 0 2 2 2  应收账款周转天数 71.4 65.9 63.5 63.5 63.5 63.5 

其他 12 10 16 12 14 17  存货周转天数 69.6 62.0 53.0 53.0 53.0 53.0 

投资活动现金净流 -398 -53 -148 0 -62 -60  应付账款周转天数 44.6 40.4 42.6 42.6 42.6 42.6 

股权募资 0 0 0 75 0 0  固定资产周转天数 122.1 108.2 108.8 104.4 91.6 81.2 

债权募资 14 24 -18 -42 0 0  偿债能力       

其他 -171 -157 -252 -133 -149 -177  净负债/股东权益 -20.23% -25.53% -38.61% -46.18% -47.59% -49.35% 

筹资活动现金净流 -157 -132 -271 -100 -149 -177  EBIT利息保障倍数 -118.2 -80.4 758.0 1,533.7 -183.5 -82.5 

现金净流量 -278 139 10 236 139 175  资产负债率 25.19% 26.16% 25.56% 22.86% 23.75% 24.12%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 5 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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