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市场数据 

总股本(亿股) 6.12 

总市值(亿元)： 71.17 

一年最低/最高(元)： 10.32/12.88 

近 3 月换手率： 28.99% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -7.99 -6.05 -18.20 

绝对 -1.02 -4.36 8.28 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

营收利润稳健增长，毛利率同比有所提升—

—永新股份（002014.SZ）2025 年三季报点

评（2025-10-24） 

上半年业绩稳健增长，市场竞争压力较大影

响毛利率表现——永新股份（002014.SZ）

2025 年半年报点评（2025-08-27） 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年实现营收 37.2 亿元，同比+5.6%，

实现归母净利润 4.4 亿元，同比-6.3%；其中 1Q/2Q/3Q/4Q 2025 实现营收

8.5/9.0/9.6/10.2 亿元，同比+1.6%/+10.1%/+8.0%/+3.2%，1Q/2Q/3Q/4Q 2025

实现归母净利润 0.89/0.94/1.26/1.29 亿元，同比+2.9%/+0.6%/+1.0%/-20.9%。

1Q2026 实现营收 9.4 亿元，同比+10.8%，实现归母净利润 0.91 亿元，同比+2.1%。 

点评： 

业务结构持续优化，薄膜&海外业务收入增速突出：分产品看，2025 年，公司彩印

包装/镀铝包装/塑料软包/油墨业务分别实现收入 25.5/0.6/8.3/1.7 亿元，同比

+3.0%/+5.6%/+14.7%/+11.3%；分地区看，2025 年，公司国内/国际市场分别实

现收入 30.5/5.6 亿元，同比+3.1%/+24.0%。 

公司业务结构持续优化，高毛利率海外业务占比提升，增强盈利韧性；薄膜业务收

入明显增长，高附加值产品贡献显著。公司高效率推进年产 22000 吨新型功能膜材

料、3 万吨双向拉伸多功能膜、年产 4 万吨彩印复合软包装材料智能工厂项目等重

点项目的建设进度，强化高端产能布局，加速数字化、智能化生产进程；启动年产

2000 吨宠物食品包装材料、4500 吨精密注塑制品扩建等新项目，精准对接细分市

场需求，为收入的持续增长增添动能。 

市场竞争加剧，产品降价，毛利率同比小幅降低：2025 年公司毛利率为 23.0%，

同比-0.8pcts，其中 1Q/2Q/3Q/4Q 2025 公司毛利率为 21.3%/21.1%/24.4% 

/24.8%，分别同比-0.8/-1.6/+0.4/-1.1pcts。 

分产品看，2025 年公司彩印包装/镀铝包装/塑料软包/油墨业务毛利率分别为

25.4%/4.1%/14.8%/21.9%，同比-0.9/+4.0/+4.6/-2.5pcts，平均吨售价分别为

2.3/1.1/1.2/1.6 万元，同比-5.2%/-3.8%/-5.2%/-8.6%。分地区看，2025 年，公司

国内/国际市场毛利率分别为 22.2%/23.6%，同比+0.1/-0.1pcts。 

根 据 wind 数 据 ， 1Q/2Q/3Q/4Q 2025 国 内 BOPP 吨 均 价 分 别 为

8537/8265/8102/7854 元，同比-81/-321/-449/-762 元，1Q/2Q/3Q/4Q 2025 国内

CPP 吨均价分别为 9859/9900/9900/9384 元，同比-1976/-2092/-1900/-1084 元。

我们认为，2025 年公司毛利率同比降低，主要原因系彩印包装和油墨业务市场竞争

压力较大，产品价格降幅高于成本降幅所致。 

1Q2026 公司毛利率为 20.9%，同比-0.4pcts。根据wind 数据，1Q2026 国内 BOPP

吨均价为 8740 元，同比+203 元，国内 CPP吨均价为 9941 元，同比+81 元。 

2025 年公司期间费用率为 9.8%，同比+0.7pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率

分别为 1.8%/3.1%/4.2%/0.7%，分别同比+0.1pcts/-0.3pcts/持平/+0.9pcts。公司

管理费用率的降低主要系职工薪酬减少所致。1Q2026 期间费用率为 9.8%，同比

-0.1pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.8%/3.3%/4.1%/0.6%，分别同

比持平/-0.6/-0.1/+0.5pcts。 

 

要点 
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永新股份（002014.SZ） 

分红意愿明确，高股息水平具备吸引力：公司发布 2025 年现金分红预案，拟向

全体股东每 10 股派发现金股利 2.7 元（含税），结合 2025 年中期现金分红方

案，预计合计每 10 股派发现金红利 5.5 元（含税），公司当前动态股息率达到

4.9%，上市以来已累计现金分红 23 次，分红政策长期稳定。 

软塑包装行业龙头企业，维持“买入”评级：考虑到美伊冲突带来的原材料成本

上升，我们下调对公司 2026-2027 年的归母净利润预测，分别至 4.5/5.1 亿元（下

调幅度为 15%/16%），并新增 2028 年归母净利润预测为 5.6 亿元，2026-2028

年 EPS 为 0.74/0.83/0.92 元，当前股价对应 PE 分别为 16/14/13 倍。公司为软

塑料包装龙头企业，国内业务经营稳健，海外业务加速拓展，且长期分红意愿明

确，在当前利率下行的宏观环境下，具有比价优势，维持“买入”评级。 

 

风险提示：原油价格波动超预期，新增产能投放不及预期，市场竞争程度超预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,525 3,723 4,060 4,466 4,886 

营业收入增长率 4.34% 5.61% 9.03% 10.02% 9.41% 

归母净利润（百万元） 468 438 454 510 562 

归母净利润增长率 14.63% -6.33% 3.59% 12.47% 10.05% 

EPS（元） 0.76 0.72 0.74 0.83 0.92 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.07% 17.69% 17.50% 18.65% 19.47% 

P/E 15 16 16 14 13 

P/B 2.7 2.9 2.7 2.6 2.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-23 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3,525 3,723 4,060 4,466 4,886 

营业成本 2,687 2,867 3,167 3,467 3,785 

折旧和摊销 152 151 164 173 182 

税金及附加 24 26 28 31 34 

销售费用 58 65 73 80 88 

管理费用 120 117 122 134 147 

研发费用 149 156 166 183 200 

财务费用 -5 28 34 36 39 

投资收益 15 17 15 15 15 

营业利润 529 495 513 578 637 

利润总额 530 496 514 579 638 

所得税 59 54 56 63 69 

净利润 471 442 459 516 569 

少数股东损益 4 4 5 6 7 

归属母公司净利润 468 438 454 510 562 

EPS(元) 0.76 0.72 0.74 0.83 0.92 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 461 343 679 639 703 

净利润 468 438 454 510 562 

折旧摊销 152 151 164 173 182 

净营运资金增加 104 288 37 164 168 

其他 -263 -535 24 -208 -209 

投资活动产生现金流 -453 -307 -208 -230 -205 

净资本支出 -152 -178 -220 -220 -220 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -301 -130 12 -10 15 

融资活动现金流 -73 -359 -248 -308 -393 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 241 117 122 95 59 

无息负债变化 38 9 48 62 67 

净现金流 -64 -327 222 102 105 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 4,314 4,328 4,620 4,928 5,209 

货币资金 1,112 793 1,015 1,117 1,222 

交易性金融资产 683 837 843 849 855 

应收账款 663 699 762 838 917 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 10 9 10 11 12 

存货 364 428 473 518 565 

其他流动资产 87 116 116 116 116 

流动资产合计 2,934 3,019 3,251 3,483 3,725 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,126 1,028 1,020 1,015 1,010 

在建工程 22 5 34 53 62 

无形资产 81 78 94 109 123 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 22 164 164 164 164 

非流动资产合计 1,380 1,310 1,370 1,444 1,484 

总负债 1,678 1,804 1,974 2,132 2,258 

短期借款 793 806 926 1,021 1,080 

应付账款 280 300 317 347 379 

应付票据 213 201 222 243 265 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1 3 3 3 3 

流动负债合计 1,514 1,554 1,727 1,885 2,011 

长期借款 130 216 216 216 216 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 34 30 30 30 30 

非流动负债合计 164 250 247 247 247 

股东权益 2,637 2,524 2,646 2,796 2,951 

股本 612 612 612 612 612 

公积金 770 809 819 819 819 

未分配利润 1,203 1,051 1,158 1,302 1,450 

归属母公司权益 2,589 2,477 2,594 2,737 2,885 

少数股东权益 47 48 53 59 66 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 23.8% 23.0% 22.0% 22.4% 22.5% 

EBITDA 率 19.9% 18.5% 17.1% 17.2% 17.2% 

EBIT 率 15.6% 14.4% 13.0% 13.4% 13.5% 

税前净利润率 15.0% 13.3% 12.7% 13.0% 13.0% 

归母净利润率 13.3% 11.8% 11.2% 11.4% 11.5% 

ROA 10.9% 10.2% 9.9% 10.5% 10.9% 

ROE（摊薄） 18.1% 17.7% 17.5% 18.7% 19.5% 

经营性 ROIC 19.0% 16.6% 15.8% 16.6% 17.2% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 39% 42% 43% 43% 43% 

流动比率 1.94 1.94 1.88 1.85 1.85 

速动比率 1.70 1.67 1.61 1.57 1.57 

归母权益/有息债务 2.72 2.32 2.18 2.13 2.14 

有形资产/有息债务 4.42 3.95 3.77 3.72 3.75 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 1.65% 1.76% 1.80% 1.80% 1.80% 

管理费用率 3.40% 3.14% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用率 -0.14% 0.74% 0.83% 0.81% 0.79% 

研发费用率 4.23% 4.19% 4.10% 4.10% 4.10% 

所得税率 11% 11% 11% 11% 11% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.62 0.55 0.60 0.67 0.74 

每股经营现金流 0.75 0.56 1.11 1.04 1.15 

每股净资产 4.23 4.04 4.23 4.47 4.71 

每股销售收入 5.76 6.08 6.63 7.29 7.98 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 15 16 16 14 13 

PB 2.7 2.9 2.7 2.6 2.5 

EV/EBITDA 10.4 11.0 10.9 9.9 9.2 

股息率 5.3% 4.7% 5.2% 5.8% 6.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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