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轻工轻工轻工轻工造纸造纸造纸造纸行业行业行业行业                                                                                                                                                                                2010年年年年 10月月月月 15日日日日    

永新股份永新股份永新股份永新股份（（（（002002002002014014014014））））：：：：下游扩张迅速下游扩张迅速下游扩张迅速下游扩张迅速，，，，公司持续扩张可期公司持续扩张可期公司持续扩张可期公司持续扩张可期    

� 2010年1-9月，公司实现营业收入9.32亿元，同比增长16.38%；营业利润9061.74 

万元，同比增长 22.39%；归属母公司所有者净利润 7738.33 万元，同比增长

28.96%；实现基本每股收益 0.55 元。其中第 3 季度单季度实现营业收入 3.20

亿元，同比增长 18.93%，环比增长 10.95%；营业利润 3288.71万元，同比增长

31.00%，环比增长 9.45%；归属母公司净利润 2802.71万元，同比增长 33.93%，

环比增长 8.67%；实现基本每股收益 0.20元。同时公布全年业绩预告，预计 2010

年全年归属母公司净利润同比增长 30％以内。 

� 收入增长费用下降助利润快速增长收入增长费用下降助利润快速增长收入增长费用下降助利润快速增长收入增长费用下降助利润快速增长。。。。受益于经济回暖，市场需求恢复，加之去

年投产的 3000 吨柔印复合软包装材料扩大产能，公司积极调整产品结构，产

品销量与价格均明显回升，提升了营业收入。同时公司通过内部挖掘、工艺创

新等举措在扩大产销量的同时，有效的控制了费用，致期间费用率同比下降 1.07

个百分点，至 8.66%，共同促使归属母公司净利润大幅增长。 

� 需求良好需求良好需求良好需求良好，，，，产能扩大产能扩大产能扩大产能扩大，，，，公司成长性良好公司成长性良好公司成长性良好公司成长性良好。。。。1、包装行业需求广阔，增长快速，

10月 14日中国包装联合会副会长杨伟民表示，我国包装产业 2010年总产值将

继续保持快速增长，增幅不会低于 20%，并有望历史性地突破 12000亿元。2、

公司积极向上游发展，今年 9 月有 5000 吨软包薄膜项目投产，公司镀铝膜与

软包装薄膜产能分别达到 1.5 万吨和 2.7 万吨，利于公司控制成本，保证原料

供应。3、子公司广州永新引入新股东，新建厂房，产能由 7000 吨增至 1.2 万

吨，有利于公司加强管理，提高盈利能力，预期 11 年中旬投产，达产后利润

可达 3 亿元。4、近两年投产的 6000 吨无菌包装材料与 3000 吨柔印复合材料

项目有利于提高公司产销量，优化产品结构，增加收入、提高毛利率。5、公

司于黄山工业园收购 300 亩土地储备，目前利用其中 90 亩进行老厂区改造，

提高生产效率，未来新项目投入可期。6、公司配合股权激励，不断提高管理

水平。 

� 盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议：：：：我们预测公司 2010、2011和 2012年的摊薄 EPS为 0.83、

0.99和 1.34元，对应 PE为 24倍，20倍和 15倍。给予“买入”的投资评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：原材料价格大幅波动的风险。 

重要财务指标重要财务指标重要财务指标重要财务指标（（（（百万元百万元百万元百万元））））    

指标指标指标指标    2009A  2010E 2011E 2012E 

营业收入营业收入营业收入营业收入    1055  1339  1595  2046  

YoY(%) -13.52 26.99 19.11 28.26 

归属母公司净利归属母公司净利归属母公司净利归属母公司净利润润润润    101  117  139  189  

YoY(%) 47.97 15.75 19.62 35.35 

每股收益每股收益每股收益每股收益(元元元元)    0.72  0.83  0.99  1.34  

PE 28 24 20 15 

 

    

    

    

    

    

    

    

市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据                                            

当前股价当前股价当前股价当前股价（（（（元元元元））））    20.08 

一年一年一年一年股价区间股价区间股价区间股价区间（（（（元元元元））））    12.61-21.44 

总市值总市值总市值总市值（（（（亿元亿元亿元亿元））））    28.27 

总股本总股本总股本总股本（（（（百万股百万股百万股百万股））））    140.78 

流通股本流通股本流通股本流通股本（（（（百万股百万股百万股百万股））））    139.09 

 

市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据                                            
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明 

 

1111、、、、行业评级行业评级行业评级行业评级    

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、、、、公司公司公司公司评级评级评级评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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