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002014[Table_Main] 
发布限制性股票激励、员工持股计划，利益

绑定强化发展信心 

买入（维持） 
 

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  315  360  411  

同比（%） 19.4% 17.0% 14.4% 14.2% 

每股收益（元/股） 0.53  0.63  0.72  0.82  

P/E（倍） 18.19  15.55  13.59  11.90  
     

 

投资要点 

 事件：（1）公司发布 2020 年限制性股票激励计划，授予包括董事长、
总经理、各业务条线负责人等管理层合计 12 人共计 1040 万股（占公司
总股本 2.064%），授予价格为 4.44 元/股（较公告前一日 8.88 元收盘价
折价率为 50%），分三期解锁、考核目标为以 2019 年净利润为基数，
2020-2022 年净利润增长率分别不低于 13.00%、27.69%、 44.29%或
2020-2022 年合计净利润总额不低于 10.36 亿。（2）公司发布第一期员
工持股计划，参加对象不超过 83 人，认购股份 720 万股（占公司总股
本 1.43%），资金总额 3196.8 万元、对应认购价格 4.44 元/股（折价率
50%），分两期解锁、考核目标为以 2019 年净利润为基数，2020-2021
年净利润增长率分别不低于 13.00%、27.69%.（3）公司公告子公司黄
山永新将新建年产 8000 吨新型功能膜材料项目以扩充产能。 

 认购价格折扣力度较大，利于激发团队活力。员工持股计划和限制性股
票激励计划认购价格的折价率均达到 50%（上市公司股权激励规定最大
折价率），激励力度较大，有效调动参与对象共同完成公司经营目标的
积极性，2020-2023 年分别摊销费用为 2082.55/2911.42/1030.85/202 万
元，合计摊销 6226.82 万元。 

 下游对接日用领域、Q1 业绩跌幅较小，预期中报有望实现正增长。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，20Q1 公司实现营收 5.31 亿（-6.6%），
归母净利 0.49 亿（-3.3%），在疫情背景下业绩跌幅较小；20Q2 公司产
销均较旺、预期 20H1 合计实现正增长。 

 受益于油价下行，盈利能力有望显著提升。公司上游原材料 BOPP 膜、
PET 膜、PP 粒料等石化衍生品价格与原油高度相关，19 年原材料成本
占公司营业成本比重达到 77%。2020 年 3 月开始油价大幅下行，4 月 1
日-6 月 19 日 OPEC 原油均价 25.39 美元/桶，同比下滑 63%，预计对公
司 Q2 及下半年毛利率带来较大弹性。 

 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：公司
客户主要以国内外大厂商为主，同时受益于行业整合、中小产能出清，
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 4.03%，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 8000
吨项目本次公告开始投建，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 3.15/3.6/4.11 亿，同增 
17.0%/14.4%/14.2%。当前股价对应 PE 为 15.55X/13.59X/11.90X，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.72 

一年最低/最高价 6.15/10.24 

市净率(倍) 2.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
4868.54 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.40 

资产负债率(%) 34.43 

总股本(百万股) 503.62 

流通A股(百万股) 500.88  
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表 1：本次限制性股票激励计划&员工持股计划费用摊销明细 

 

数据来源：公司公告，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  

 

表 2：永新股份季度数据一览 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 



 

3 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

表 3：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  1842  2030  2248    营业收入 2600  2880  3302  3787  

  现金 512  518  594  682    减:营业成本 1971  2155  2476  2852  

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

  存货 267  595  643  783       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  369  420  479  

  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  2815  3039  3289    利润总额 308  368  419  477  

流动负债 595  730  817  933    减:所得税费用 34  47  52  58  

短期借款 31  44  133  87       少数股东损益 5  6  7  8  

应付账款 246  323  319  416    归属母公司净利润 269  315  360  411  

其他流动负债 317  363  365  430    EBIT 317  365  418  470  

非流动负债 56  45  56  45    EBITDA 415  438  496  552  

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  775  873  978    每股收益(元)  0.53   0.63   0.72   0.82  

少数股东权益 37  40  43  45    每股净资产(元)  3.69   3.97   4.22   4.50  

归属母公司股东权益 

 

1858  2000  2124  2266  

  

发行在外股份(百万

股) 

504  504  504  504  

负债和股东权益 2546  2815  3039  3289    ROIC(%) 14.6% 15.2% 15.9% 17.2% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 16.3% 17.5% 18.7% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.2% 25.2% 25.0% 24.7% 

经营活动现金流 428  -97  336  497    销售净利率(%) 10.4% 10.9% 10.9% 10.9% 

投资活动现金流 -148  -9  -12  -13  

 

资产负债率(%) 25.6% 27.5% 28.7% 29.7% 

筹资活动现金流 -271  113  -248  -396    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% 17.0% 14.4% 14.2% 

折旧和摊销 98  73  78  82   P/E 18.19  15.55  13.59  11.90  

资本开支 164  11  13  15   P/B 2.63  2.45  2.30  2.16  

营运资本变动 -47  104  101  102   EV/EBITDA 12.14  11.76  10.43  9.41  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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