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永新股份（002014.SZ）
塑料软包领军企业，高分红凸显长期价值

投资要点：

 国内塑料软包龙头企业，多年业绩保持稳增

公司成立于 1992年，主要生产真空镀膜、多功能薄膜、彩印复合软包装材

料、纸基复合包装材料、新型医药包装材料、塑料制品、精细化工产品等。

2023 年公司实现营业收入 33.79 亿元，同比+2%；2017-2023 年营业收入

CAGR 为 9.1%。2023 年公司实现归母净利润 4.08 亿元，同比+12%，

2017-2023年归母净利润 CAGR达 12.1%。近年来公司充分重视股东回报，

近年分红比例保持在 70%~80%，2023年分红比例达 82.6%，股息率 6.6%。

 客户结构优异，盈利能力稳健

公司历年前五大客户销售占比保持在 25%以下，2023年前五大客户销售占

比为 21.8%，客户结构较为分散，涵盖食品饮料类、日用日化类、医药等

多领域。客户及产品矩阵的丰富使公司历年产品价格整体稳定，彩印包装

材料毛利率稳中有升，2023年彩印包装毛利率升至 27.4%。2019-2023年，

公司综合毛利率保持在 22.2%~24.7%区间，净利率水平保持在 10%~12%区

间，盈利能力较为稳健。

 产业链一体化纵向延伸，推进海外布局

1）产品拓展，2023年公司彩印包装材料、塑料软包薄膜营收占比分别为

75.5%、15.5%，薄膜业务贡献逐步增加。自 2020年起设立子公司永新新材，

布局环保及功能型膜材料，主要产品包括光膜、消光膜、热封摸、珠光膜、

金属化膜等创新型产品。2023年薄膜业务营收 5.25亿元，同比增长 14.5%。

此外，公司还积极建设镀铝包材、油墨等产业链配套产品，深化产业链一

体化布局，2023 年公司镀铝包材、塑料薄膜、油墨的自用比例分别达到

76.7%/60.1%/42.5%。产业链一体化纵深发展在保障自身成本优势的同时，

部分对外销售产品也在持续贡献营收。2）区域拓展，凭借产品质量与性价

比优势，公司近年加快布局海外市场，开拓跨国公司客户。2023年海外营

收占比 11.25%，海外毛利率 29.1%，高于国内 24.1%的毛利率水平；1H24
海外营收占比进一步升至 13.16%，我们认为，未来随着海外市场持续拓展，

有望为公司再添规模增量的同时也将带动综合毛利提升。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 6.3%、6.3%、6.1%，归母净利

增速分别为 4%、13%、14%。采用可比公司估值法，2025年可比公司平均

PE为 14倍，接近公司 25年估值水平。我们认为，公司作为塑料软包装行

业龙头，积极拓展薄膜业务，下游为必选消费行业需求偏刚性，长期经营

风格稳健、高分红彰显投资价值，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险、新项目投资风险。

买入（首次评级）

基本数据
日期 2024-10-28
收盘价： 10.20元
总股本/流通股本(百万股) 612.49/604.34
流通 A股市值(百万元) 6,164.23
每股净资产(元) 3.96
资产负债率(%) 38.29
一年内最高/最低价(元) 10.99/7.63

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 李宏鹏(S0210524050017)
lhp30568@hfzq.com.cn
分析师： 汪浚哲(S0210524050024)
wjz30579@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3,304 3,379 3,593 3,820 4,055
增长率 9% 2% 6% 6% 6%
净利润（百万元） 363 408 424 481 547
增长率 15% 12% 4% 13% 14%
EPS（元/股） 0.59 0.67 0.69 0.78 0.89
市盈率（P/E） 17.2 15.3 14.7 13.0 11.4
市净率（P/B） 2.7 2.5 2.5 2.3 2.2
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 永新股份：塑料软包龙头，经营长期稳健

公司成立于 1992年，主要生产经营真空镀膜、多功能薄膜、彩印复合软包装材

料、纸基复合包装材料、新型医药包装材料、塑料制品、精细化工产品等高新技术

产品。公司产品客户覆盖食品、医药、日化、农化等多个领域的众多国内知名企业，

并与之形成了较为稳定的长期合作关系。经过 30多年的不断发展探索，公司构建了

以黄山为产业中心，向全国发展布局，向海外积极扩张，目前，在广东、河北、陕

西设立了子公司，在泰国设立了办事处。

图表 1：公司主要产品介绍

数据来源：公司官网，华福证券研究所

彩印复合软包装材料是营业收入的主要来源，其轻便、可塑性强，具有高阻隔、

耐蒸煮、耐冷冻、保鲜性等特性，且成本较金属、玻璃等包装物相对低廉，广泛应

用于食品、日化、医药等领域，对产品具有很强的保护性，能够延长产品的寿命期，

减少浪费；多功能膜材料为绿色环保新材料，应用于食品、日用品、医疗防护、纺

织品、电子产品等产品的包装及保护。
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经营业绩长期保持稳健增长。公司 2017-2023年营业收入 CAGR为 9.1%，2023

年实现营业收入 33.79亿元，同比+2%；24Q1-3实现营收 25.39亿元，同比+2.44%。

2023年实现归母净利润 4.08亿元，同比+12%，2017-2023年归母净利润 CAGR达

12.1%，24Q1-3归母净利润为 3.05亿元，同比+4%。

图表 2：历年营收及增速 图表 3：历年归母净利及增速

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

分产品看，主要营收来源为彩印包装材料，2023年实现营收 25.52亿元，占比

为 75.5%。此外，2023年公司塑料软包装薄膜、镀铝包装材料、油墨营收分别为

5.25/0.44/1.55亿元，占比分别为 15.5%、1.3%、4.6%。

图表 4：历年各产品营收（百万元） 图表 5：2023年各产品营收占比

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

分区域来看，公司近年来海外销售占比逐渐提升。2023年公司外销实现营收 3.8

亿元，同比增长 7.8%，内销实现收入 29.99亿元，同比+4.8%。2023年外销营收占

比为 11.3%，相比 2017年的 7.9%提升 3.3pct。24H1公司内销/外销营收分别为

13.78/2.17亿元，同比+3.6%/+5.1%，营收占比分别为 86.4%/13.6%。

图表 6：历年分区域营收及增速 图表 7：历年分区域营收占比
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数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

盈利能力方面，公司历年来毛利率、净利率基本保持稳定。2023年公司实现毛

利率/净利率分别为 24.7%/12.3%，同比分别+2.5/+1.1pct。分产品来看，公司彩印包

装材料及油墨业务毛利率较高，2023年彩印包装材料/油墨毛利率分别为 27.4%、

22.5%，塑料软包装薄膜、镀铝包装材料毛利率为 7.9%/0.5%。分区域来看，公司海

外业务毛利率略高于国内，2023年公司外销/内销毛利率分别为 29.1%/24.1%。

图表 8：历年毛利率、净利率走势

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

图表 9：分产品毛利率 图表 10：分区域毛利率

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所
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成本构成方面，公司非油墨类业务（彩印包材、塑料软包薄膜、镀铝包材）营

收占比较高，从成本构成来看，原材料历年占比在 75%以上，其次为制造费用，占

比约为 16%-20%，人工成本约 4%-6%。

期间费用方面，公司近年来期间费用率基本保持稳定，费用控制能力较好。2023

年公司期间费用率为 10.1%，其中销售费率/管理费率/研发费率/财务费率分别为

1.7%/3.8%/4.3%/0.3%。

图表 11：公司非油墨类业务成本构成 图表 12：公司期间费用率

数据来源：公司年报，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

公司股权结构稳定。实际控制人为黄山供销集团有限公司，截至 2024年 9月 2

日，公司控股股东黄山永佳投资持有公司 32.28%股权，第二大股东为金属包装龙头

公司奥瑞金，直接持股 22.2%。另外，关联方美佳粉末涂料、永邦中国分别持股比例

为 3.91%、3.39%。

图表 13：公司股权结构

数据来源：wind，华福证券研究所

公司长期保持较高的现金分红比例，积极回馈股东，彰显公司发展信心。近年

华福证券
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来公司每年现金分红比例基本保持在 70%~80%，2023年公司分红比例达 82.6%，股

息率 6.6%。此外，公司经营稳健，现金流充裕，历年净利润现金含量较高，2023年

公司净利润现金含量为 126%，进一步支撑公司高分红比例。

图表 14：公司历年股息率、分红比例 图表 15：公司净利润现金含量较高

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

2 客户结构优异，产业链一体化纵向延伸

塑料软包装是指在充填或取出内容物后，容器形状可发生变化的包装。它主要

用纸、铝箔、纤维、塑料薄膜以及它们的复合物制成的各种袋、盒、套、包封等作

为包装材料。塑料包装材料和其他包装材料相比具有性能优越、适用性广、成本较

低等优势。塑料软包装能满足商品多样化保护的需求，降低包装和运输成本。塑料

软包装按材质可分为单一薄膜材料及复合型薄膜材料，按功能可分为食品、日用品、

工业品包装。

图表 16：塑料软包装行业分类

数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所
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全球塑料软包装市场整体呈现稳步增长态势，根据中商产业研究院，2023年全

球塑料软包装市场规模为 1522.8亿美元。预计 2024年全球塑料软包装市场规模将达

到 1597.8亿美元，2024-2027年期间将以 5.46%的复合年增长率增长，在 2027年市

场规模达到 1874.2亿美元。其中 2023年中国塑料软包装市场规模为 172.2亿美元。

预计 2024年中国塑料软包装市场规模将达到 186.1亿美元，2024-2027年期间将以

7.16%的复合年增长率增长，在 2027年市场规模达到 229亿美元。

图表 17：2022-2027E全球塑料软包装市场规模 图表 18：2022-2027E我国塑料软包装市场规模

数据来源：Arizton，中商产业研究院，华福证券研究所 数据来源：Arizton，中商产业研究院，华福证券研究所

我国塑料包装行业的市场集中度较低，大体可以分为四个梯队，第一梯队为龙

头型企业，主要有永新股份、双星新材、紫江企业等；第二梯队为行业内主要竞争

者，主要有华源控股、王子新材、珠海中富等; 第三梯队主要为南方包装、普拉斯包

装、宏裕包材、海顺新材等大中型企业，此梯队企业数量最多; 第四梯队为中小企业，

产品偏向中低端，企业规模较小，竞争力较弱。

根据前瞻产业研究院，2020年全国塑料包装箱及容器制造行业规模以上企业累

计完成营业收入 1584.62亿元。根据 2020年上市企业塑料包装业务收入占比情况来

看，紫江企业塑料包装业务收入规模最大，市场份额为 1.91%，其次为永新股份，市

场份额为 1.6%。

图表 19：2020年中国塑料包装行业市场份额 图表 20：2021年中国塑料包装竞争梯队

数据来源：前瞻产业研究院，华福证券研究所 数据来源：前瞻产业研究院，华福证券研究所
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2.1 客户结构优异，出海空间广阔

公司的主要产品为塑料包装，主要应用于快消品行业和工业品生产转移的在途

包装，应用领域广泛。目前，公司的客户以国际和国内一线品牌为主，与其直接建

立合作关系。公司始终着力新市场、新业务的拓展，为客户提供更多的个性化、差

异化产品和增值服务，不断提高客户满意度。跨国品牌业务稳定增长，海外市场取

得突破，市场和产品结构不断优化。

公司卓越的供应保障能力、领先的创新能力和完整的包装解决方案提供能力等，

获得了市场和客户的肯定和认可，先后获得伊利集团颁发的“质量引领标杆 供应商”、

亿滋国际颁发的“2023亿滋质量与食品安全文化奖”，获评重庆市涪陵榨菜集团股

份有限公司“十大优秀供应商”、卫龙美味全球控股有限公司“供应商创新卓越奖”、

东莞徐记食品有限公司“突破创新奖”等荣誉。

图表 21：公司部分主要客户列表

数据来源：公司官网，华福证券研究所

多元化、优质的客户矩阵使得公司产品价格、盈利能力保持稳健。公司历年前

五大客户销售占比保持在 25%以下，2023年公司前五大客户销售占比为 21.8%，客

户结构较为分散，涵盖食品饮料类、日用日化类、医药等多领域。客户及产品矩阵

的丰富使得公司历年产品价格保持在稳定区间，公司彩印包装材料毛利率近年来也

稳中有升，2023年彩印包装毛利率提升至 27.4%。

图表 22：2017-2023前五大客户占比 图表 23：彩印包装材料均价及毛利率
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数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

此外，公司还积极拓展海外市场，凭借产品质量与性价比优势持续开拓跨国公

司客户。2023 年公司海外业务 3.8 亿营收，营收占比提升至 11.3%。同时，公司在

2024年 5月 29日发布公告称，为进一步加深与海外客户的战略合作关系，加快响应

海外市场及客户需求，深度开发东南亚市场业务，公司将于泰国设立办事处，以拓

展海外市场业务发展，提升海外市场品牌知名度及影响力。

图表 24：2017-24H1外销营收及增速 图表 25：公司外销营收占比

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

2.2 薄膜业务增长可期，产业链一体化纵向延伸

为顺应环保及产业创新升级，公司持续加大薄膜产品研发及生产应用。公司自

2020年起设立子公司永新新材，布局环保及功能型膜材料，主要产品包括光膜、消

光膜、热封摸、珠光膜、金属化膜等创新型产品。公司薄膜业务主要自用，近年来

随产能规模不断提升，薄膜外售业务占比也在增长。2023年公司薄膜业务营收实现

5.25亿元，同比增长 14.5%，业务营收占比达 15.5%。24H1公司薄膜业务营收 3.07

亿元，同比增长 60.8%，营收占比进一步提升至 18.6%。销量方面，公司薄膜业务 2023

年销售量达 4.1万吨，同比+44.9%，产销率近年来也持续增长，2023年薄膜业务产

销率达 39.9%。
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图表 26：薄膜业务营收及增速 图表 27：薄膜业务营收占比

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

图表 28：薄膜业务销售量及增速 图表 29：薄膜业务产销率

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

除薄膜业务外，公司还积极建设镀铝包材、油墨等产业链配套产品，持续深化

产业链一体化布局，2023 年公司镀铝包材、塑料薄膜、油墨的自用比例分别达到

76.7%/60.1%/42.5%。产业链一体化纵深发展在保障自身成本优势的同时，部分对外

销售产品也在持续贡献营收。
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图表 30：薄膜、镀铝包材、油墨销售量（吨） 图表 31：薄膜、镀铝包材、油墨自用比例

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

公司注重研发投入，不断完善现有技术研发体系建设；目前公司在包装产品易

回收及重复利用的研发上取得突破，成功研发具有自主知识产权的单一材质产品，

并获得相关专利和认证。2023年公司研发费用率 4.3%，研发人员占比逐年提升，2023

年公司研发人员数量占比高达 16.2%。

图表 32：历年研发费用率 图表 33：历年研发人员占比

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所
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3 盈利预测与投资建议

3.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 彩印包装材料，2024年由于下游需求修复不及预期、行业集中度较低，我

们判断彩印包装行业竞争将加剧，产品均价将小幅下滑，未来两年将随终端需求增

长，公司新客户、新产品的持续拓展，均价将保持小幅上涨的态势，我们假设

2024-2026年均价涨幅分别为-5%、0.5%、1%。成本方面，公司持续推进产品创新，

提升环保、功能性膜类原材料使用，预计 2024年成本小幅增长，25-26 年随技术成

熟规模生产，单位成本有望持续优化。

销量方面，由于公司产品力、客户矩阵具备优势，产品价格下滑或提升公司销

量，我们假设 2024年彩印包装材料销量增长 8%，25-26年预计销量仍保持小幅增长。

(2) 塑料软包薄膜，公司注重研发，薄膜类研发实力领先，预计享受一定溢价，

并且销量逐年提升，成本端仍将随产量释放得到优化。假设 24-25 年均价分别增长

9%/3.5%/2.5%；销量分别增长 15%/10%/8%。

(3) 镀铝包材及油墨业务，主要为公司自身生产做配套供应。其中镀铝包材可

根据不同基膜生产出不同种类的功能性镀铝复合膜，未来需求空间较广。假设未来

公司镀铝包材随下游需求快速增长，销量有望持续提升，24-26年均价小幅增长；油

墨业务假设 24-26年销量小幅增长，均价基本保持稳定，成本方面，假设油墨业务随

规模效益成本端持续优化。镀铝包材单位成本未来三年随铝价小幅波动。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 6.34%、6.3%、6.16%，归母

净利润增速分别为 4%、13%、14%，对应 EPS 分别为 0.69元、0.78元、0.89元。

图表 34：公司业绩拆分预测表

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 2,599.72 2,737.50 3,023.69 3,304.13 3,378.79 3,593.17 3,819.53 4,054.80

收入 YOY 11.47% 5.30% 10.45% 9.27% 2.26% 6.34% 6.30% 6.16%

营业成本（百万元） 1,970.73 2,070.65 2,351.27 2,570.60 2,545.50 2,792.82 2,930.51 3,065.12

成本 YOY 8.26% 5.07% 13.55% 9.33% -0.98% 9.72% 4.93% 4.59%

毛利率 24.19% 24.36% 22.24% 22.20% 24.66% 22.27% 23.28% 24.41%

彩印包装材料

营业收入（百万元） 2,122.01 2,103.77 2,311.54 2,553.01 2,551.77 2,618.12 2,736.45 2,874.37

收入 YOY 8.74% -0.86% 9.88% 10.45% -0.05% 2.60% 4.52% 5.04%

占比 81.62% 76.85% 76.45% 77.27% 75.52% 72.86% 71.64% 70.89%

营业成本（百万元） 1,581.86 1,585.19 1,797.92 1,948.35 1,852.04 2,016.20 2,090.56 2,167.66

成本 YOY 5.31% 0.21% 13.42% 8.37% -4.94% 8.86% 3.69% 3.69%

毛利率 25.45% 24.65% 22.22% 23.68% 27.42% 22.99% 23.60% 24.59%

塑料软包装薄膜
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营业收入（百万元） 271.21 369.33 406.73 458.62 525.12 658.24 749.40 829.59

收入 YOY 45.17% 36.18% 10.13% 12.76% 14.50% 25.35% 13.85% 10.70%

占比 10.43% 13.49% 13.45% 13.88% 15.54% 18.32% 19.62% 20.46%

营业成本（百万元） 238.88 299.01 356.18 421.90 483.44 561.52 613.96 659.76

成本 YOY 31.84% 25.17% 19.12% 18.45% 14.59% 16.15% 9.34% 7.46%

毛利率 11.92% 19.04% 12.43% 8.01% 7.94% 14.69% 18.07% 20.47%

镀铝包装材料

营业收入（百万元） 38.94 62.76 56.20 49.06 44.38 52.72 59.50 66.19

收入 YOY -7.88% 61.17% -10.45% -12.70% -9.54% 18.80% 12.86% 11.24%

营业成本（百万元） 35.90 60.94 53.99 47.03 44.18 49.57 55.14 61.34

成本 YOY -11.66% 69.75% -11.40% -12.89% -6.06% 12.20% 11.24% 11.24%

毛利率 7.81% 2.90% 3.93% 4.14% 0.45% 5.98% 7.33% 7.33%

油墨

营业收入（百万元） 103.74 124.11 143.03 152.54 155.23 156.69 161.39 166.23

收入 YOY 15.05% 19.64% 15.24% 6.65% 1.76% 0.94% 3.00% 3.00%

营业成本（百万元） 84.46 98.07 115.41 121.88 120.27 117.68 120.61 123.61

成本 YOY 20.13% 16.11% 17.68% 5.61% -1.32% -2.15% 2.49% 2.49%

毛利率 18.58% 20.98% 19.31% 20.10% 22.52% 24.89% 25.27% 25.64%

其他业务

营业收入（百万元） 63.82 77.53 106.19 90.90 102.29 107.40 112.77 118.41

收入 YOY 3.59% 21.48% 36.97% -14.40% 12.53% 5.00% 5.00% 5.00%

营业成本（百万元） 29.63 27.44 27.77 31.44 45.57 47.85 50.24 52.75

成本 YOY 13.74% -7.39% 1.20% 13.22% 44.94% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 53.57% 64.61% 73.85% 65.41% 55.45% 55.00% 55.00% 55.00%

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

3.2 投资建议

采用可比公司估值法，我们选取涉足塑料包装领域的紫江企业、与 BOPET膜龙

头双星新材作可比公司，2025年可比公司平均 PE为 14倍，与公司 2025年 PE较为

接近。我们认为，公司作为塑料软包装行业龙头，积极拓展薄膜业务，下游为必选

消费行业需求偏刚性，长期经营风格稳健、高分红彰显投资价值，首次覆盖给予“买

入”评级。

图表 35：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）

2024/10/28 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

600210.SH 紫江企业 5.92 0.37 0.47 0.54 0.59 16.04 12.60 10.96 10.03

002585.SZ 双星新材 5.77 -0.15 0.12 0.36 0.63 39.52 48.08 16.03 9.16

平均值 27.78 30.34 13.50 9.16

002014.SZ 永新股份 10.20 0.67 0.69 0.78 0.89 15.22 14.73 13.00 11.41
数据来源：wind，华福证券研究所，注：可比公司 EPS为 wind 一致预期
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4 风险提示

1、行业竞争加剧风险。塑料包装制品应用领域广泛，市场广阔，但是软包装企

业众多，虽然公司产品定位于中高端市场，且在行业内处于优势地位，但是随着快

消品市场的下沉，消费需求增速的下滑，市场竞争将加剧，继而影响公司业绩表现。

2、原材料价格波动的风险。公司生产所需的原材料主要来自于石油的深加工产

品，国际原油价格涨跌受到多方面因素干扰，原料市场一旦出现剧烈价格波动，虽

然公司具有一定的价格转嫁能力，仍将对公司的成本控制和经营业绩造成一定的不

利影响。

3、新项目投资风险。公司新建投资项目是建立在充分的市场调查论证基础上的。

但在项目实施及后续经营过程中，由于市场情况变化较快，不能完全排除因市场需

求、原材料价格、产品价格出现较大变动，及其他不可预见的因素，导致项目建设

未能实现预期收益的风险。
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图表 36：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,178 1,078 1,128 1,233 营业收入 3,379 3,593 3,820 4,055

应收票据及账款 583 596 604 629 营业成本 2,546 2,793 2,931 3,065

预付账款 15 17 18 18 税金及附加 30 22 23 24

存货 303 338 354 378 销售费用 58 65 65 65

合同资产 0 0 0 0 管理费用 129 129 138 146

其他流动资产 429 453 463 473 研发费用 145 155 164 174

流动资产合计 2,508 2,481 2,566 2,731 财务费用 10 0 -2 1

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 -3 0 0 0

固定资产 1,127 1,195 1,194 1,194 资产减值损失 -32 0 0 0

在建工程 36 56 76 86 公允价值变动收益 2 2 1 2

无形资产 82 75 70 64 投资收益 14 15 13 14

商誉 0 0 0 0 其他收益 17 17 17 15

其他非流动资产 150 150 150 150 营业利润 460 478 542 617

非流动资产合计 1,395 1,476 1,490 1,494 营业外收入 3 4 4 3

资产合计 3,903 3,958 4,057 4,224 营业外支出 2 3 2 2

短期借款 528 368 243 172 利润总额 461 479 543 619

应付票据及账款 433 523 537 555 所得税 47 49 55 63

预收款项 0 0 0 0 净利润 414 430 488 556

合同负债 23 14 14 17 少数股东损益 6 6 7 8

其他应付款 55 55 55 55 归属母公司净利润 408 424 481 547

其他流动负债 206 207 214 222 EPS（按最新股本摊薄） 0.67 0.69 0.78 0.89

流动负债合计 1,244 1,167 1,063 1,020

长期借款 115 153 204 257 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 39 39 39 39 成长能力

非流动负债合计 154 193 244 297 营业收入增长率 2.3% 6.3% 6.3% 6.2%

负债合计 1,399 1,359 1,307 1,317 EBIT增长率 15.4% 1.7% 13.0% 14.5%

归属母公司所有者权益 2,458 2,545 2,689 2,838 归母公司净利润增长率 12.5% 3.9% 13.4% 13.9%

少数股东权益 47 54 61 69 获利能力

所有者权益合计 2,505 2,598 2,749 2,907 毛利率 24.7% 22.3% 23.3% 24.4%

负债和股东权益 3,903 3,958 4,057 4,224 净利率 12.3% 12.0% 12.8% 13.7%

ROE 16.3% 16.3% 17.5% 18.8%

现金流量表 ROIC 16.8% 17.3% 19.0% 20.7%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 515 592 636 687 资产负债率 35.8% 34.3% 32.2% 31.2%

现金收益 572 599 664 734 流动比率 2.0 2.1 2.4 2.7

存货影响 41 -35 -17 -24 速动比率 1.8 1.8 2.1 2.3

经营性应收影响 -15 -14 -9 -26 营运能力

经营性应付影响 -71 90 14 18 总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0

其他影响 -12 -48 -17 -16 应收账款周转天数 60 59 57 55

投资活动现金流 103 -234 -178 -165 存货周转天数 46 41 43 43

资本支出 -105 -250 -192 -181 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.67 0.69 0.78 0.89

其他长期资产变化 208 16 15 16 每股经营现金流 0.84 0.97 1.04 1.12

融资活动现金流 -75 -458 -408 -417 每股净资产 4.01 4.15 4.39 4.63

借款增加 196 -122 -74 -18 估值比率

股利及利息支付 -262 -368 -427 -489 P/E 15 15 13 11

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 2 2 2

其他影响 -9 31 93 90 EV/EBITDA 80 76 69 62

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间
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卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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