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002014[Table_Main] 
一季报表现超预期，油价下跌利好 Q2 盈利

弹性释放 

买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,600  2,880  3,302  3,787  

同比（%） 11.5% 10.8% 14.6% 14.7% 

归母净利润（百万元） 269  311  355  406  

同比（%） 19.4% 15.4% 14.4% 14.1% 

每股收益（元/股） 0.53  0.62  0.71  0.81  

P/E（倍） 17.74  15.37  13.43  11.77  
     

 

投资要点 

 公司发布 20 年一季报：期内实现营收 5.31 亿（-6.6%），归母净利 0.49
亿（-3.3%），扣非归母净利 0.46 亿（-4.23%），在疫情背景下业绩跌幅
较小，表现超预期。 

 下游对接日用领域收入表现稳健，受益于油价下行盈利能力提升：（1）
收入端：塑料软包装下游主要对接食品、医药、日化等消费品，疫情期
间预计公司需求受影响有限，且公司持续深挖雀巢、箭牌等老客户份额，
同时在新兴领域开拓新客户，预计发挥效益。（2）利润端：20Q1 公司
毛利率较去年同期提升 2.07pct 至 26.13%，我们认为主要系 3 月开始油
价大幅下行（3 月 OPEC 原油均价 51.39 美元/桶，同比下滑 18%），且 4
月截止 22 日原油均价降至 18.88 美元/桶，预计对公司 Q2 毛利率带来
较大弹性，此外增值税率下调（19 年 4 月 1 日执行）预计也有贡献；
费用方面，由于疫情期间开工率有所降低但员工薪酬等正常支付，公司
期间费用率同增 1.80pct 至 14.77%，其中销售费用率同增 0.62pct 至
5.10%；管理+研发费用率同增 1.23pct 至 9.45%，其中研发费用率同增
0.95pct 至 4.89%；财务费用率同减 0.05pct 至 0.22%。综合来看 20 年
Q1 公司归母净利率 9.29%，同增 0.32pct，看好 Q2 盈利能力继续提升。 

 营运能力提升，现金流有所下滑。截至报告期末公司存货 2.58 亿，较
去年同期减少 0.45 亿，存货周转天数较去年减少 3.30 天至 60.16 天；
应收账款及票据较去年同期减少 0.80 亿至 4.29 亿，应收账款周转天数
较去年减少 9.21 天至 75.30 天，周转效率加快。此外，预付账款较去年
同期增加 0.21 亿至 0.48 亿，主要系报告期内预付设备款增加及预付材
料款所致。综合来看，报告期内公司经营性现金流净额 0.21 亿，较上
年同期下降 0.15 亿。 

 高分红低估值优质标的，新客户开拓、新产能投放奠基长期增长：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 64.73%，对应当前股价股息率为
7.78%，是低估值高分红的优质投资标的。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。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 20-22 年分别实现营收 28.8/ 33.02/ 
37.87 亿，同增 10.8%/14.6%/14.7%；归母净利 3.11/3.55/4.06 亿，同
增 15.4%/14.4%/14.1%。当前股价对应 PE 为 15.37X/13.43X/11.77X，
考虑公司疫情期间业绩表现仍然稳健，且油价大幅下跌将给公司带来较
大盈利弹性，上调至“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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基础数据            
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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 

 

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 

 

图 1：永新股份毛利率（左）与油价（右）显著负相关  

 

 

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  1844  2031  2250    营业收入 2600  2880  3302  3787  

  现金 512  518  594  682    减:营业成本 1971  2159  2482  2859  

  应收账款 459  694  774  741       营业税金及附加 17  20  22  25  

  存货 267  597  644  786       营业费用 115  135  155  180  

  其他流动资产 365  35  19  42         管理费用 198  226  252  286  

非流动资产 943  973  1010  1041       财务费用 0  4  -0  -3  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -18  -3  3  -3  

  固定资产 775  803  830  848    加:投资净收益 11  11  11  11  

  在建工程 41  50  60  72       其他收益 -21  15  17  18  

  无形资产 68  68  68  68    营业利润 308  364  415  472  

  其他非流动资产 59  51  51  54    加:营业外净收支  0  -1  -1  -2  

资产总计 2546  2817  3040  3292    利润总额 308  363  414  470  

流动负债 595  733  821  941    减:所得税费用 34  47  51  57  

短期借款 31  45  136  92       少数股东损益 5  6  7  8  

应付账款 246  325  319  417    归属母公司净利润 269  311  355  406  

其他流动负债 317  363  365  431    EBIT 317  360  413  463  

非流动负债 56  45  56  45    EBITDA 415  433  491  545  

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  778  877  986    每股收益(元)  0.53   0.62   0.71   0.81  

少数股东权益 37  40  42  45    每股净资产(元)  3.69   3.97   4.21   4.49  

归属母公司股东权益 

 

1858  1998  2121  2261  

  

发行在外股份(百万

股) 

504  504  504  504  

负债和股东权益 2546  2817  3040  3292    ROIC(%) 14.6% 15.1% 15.7% 17.0% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 16.1% 17.2% 18.5% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.2% 25.0% 24.8% 24.5% 

经营活动现金流 428  -101  330  491    销售净利率(%) 10.4% 10.8% 10.8% 10.7% 

投资活动现金流 -148  -9  -12  -13  

 

资产负债率(%) 25.6% 27.6% 28.8% 29.9% 

筹资活动现金流 -271  117  -242  -391    收入增长率(%) 11.5% 10.8% 14.6% 14.7% 

现金净增加额 10  6  76  87    净利润增长率(%) 19.4% 15.4% 14.4% 14.1% 

折旧和摊销 98  73  78  82   P/E 17.74  15.37  13.43  11.77  

资本开支 164  11  13  15   P/B 2.57  2.39  2.25  2.11  

营运资本变动 -47  103  99  100   EV/EBITDA 11.85  11.62  10.31  9.32  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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