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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

被低估的包装龙头公司 

——紫江企业(600210)公司点评 

核心观点 股价走势图 

公司是国内龙头容器包装企业。公司盈利来源可以分为包装、高端房地

产、创投三类，其中包装主业盈利突出，主要产品包括 PET 瓶及瓶胚、

皇冠盖及标签、喷铝纸及纸板、薄膜、塑料防盗盖、彩色纸包装印刷、

饮料 OEM 等，其中 PET 瓶及瓶胚、皇冠盖及标签是主要利润来源，两

者贡献毛利超过 50%，房地产业务贡献利润占比达到 17%。 

茶饮料和果汁饮料快速增长为公司主业发展奠定了基础。公司容器包装

主要配套饮料行业中的可乐、茶饮料、果汁饮料等。08 年以来碳酸饮

料产量增速明显放缓，2010 年 1-11 月份碳酸饮料产量同比略有下降，

但是果汁及果汁饮料、精制茶快速增长，2010 年 1-11 月增速均超过

20%，整体来看公司下游行业依然保持较快增长，为公司业务快速发展

奠定了基础，总体来看公司下游需求仍有望保持 15%左右的年增长率。 

利用下游增长积极扩张。子公司武汉紫江企业将与统一合资成立武汉紫

统，新公司计划投资四条 PET 瓶胚生产线，年产能超过 8 亿只瓶胚，

占公司当前瓶胚产能的 13%左右，将于 2011 年三季度投产，未来该公

司生产规模将持续扩张。这种合营模式一方面保证了需求的稳定，与下

游厂商保持良好的长期合作关系，另一方面对于维持项目盈利能力也有

积极的意义。在饮料 OEM 方面，公司也将在上海、兰州进行产能扩张。

总体来看，公司主业有望达到下游需求增速。 

高端地产业务为公司带来丰厚的回报。公司房地产业务主要是紫都晶园

别墅项目，目前已经开发至第三期，09 年房地产项目贡献净利润 2.11

亿元，占公司净利润的 32.3%。目前三期可售房源为 44 套，目前已经

销售超过 10 套，由于公司拿地较早，土地成本较低，并且房价已经大

幅攀升，目前均价大约 7.5 万元/平米，已经较 2010 年平均售价上涨近

40%。三期四期共占地近 800 亩，容积率为 0.2，建筑面积可达到 10.7

万平米，按照当前均价可实现销售收入近 80 亿元，贡献净利润 30 亿

元。 

创投项目储备丰富。公司持有紫江创投 98.28%股权、紫晨投资 20%股

权。紫江创投于去年 7 月与中航航空电子系统有限责任公司等共同出资

组建民机航电产业公司的合作协议，中航民用航空电子有限公司注册资

本 45 亿元，主要生产国内干线、支线客机的航电电子系统，公司持股 

 

[table_stock] 
2010-01-18～2011-01-17

-33%

-26%

-19%

-12%

-5%

10-1 10-4 10-7 10-10

上证综指 紫江企业
 

 

[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 143673.62 

流通A股(万股) 143673.62 

52周内股价区间(元) 4.94-8.11 

总市值(亿元) 79.16 

总资产(亿元) 82.13 

每股净资产(元) 2.26 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 5,165  6,047  6,658  7,363  

同比增速(%) 1.74% 17.08% 10.10% 10.59% 

净利润(百万) 654  624  704  802  

同比增速(%) 253.11% -4.65% 12.89% 13.90% 

EPS(元) 0.46  0.43  0.49  0.56  

P/E 12.13  12.72  11.27  9.89  
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15%。中航航空电子系统有限责任公司为该公司第一大股东，持股 40%，是中国航空

工业集团公司出资设立的航空电子专业子公司。该公司是落实党中央、国务院建设创新

型国家号召，提高我国自主创新能力，增强国家核心竞争力的重大举措，是中航工业“融

入世界航空产业链”、“融入区域发展经济圈”战略的实施途径；该公司将紧紧围绕国家

民机航电产业发展的总体目标，推进实施民机航电产业化，充分发展中航工业在民机航

空电子的专业优势和技术优势，发挥上海的综合优势，积极开展国际合资合作，优化资

源配臵，加快推进民机航电产业集聚发展。 

首次给予“推荐-A”的投资评级。预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.43 元、0.49

元、0.56 元，当前股价为 5.52 元，对应 2010-2012 年动态市盈率分别为 12.7 倍、11.3

倍、9.9 倍，远低于包装行业平均水平，公司已经被明显低估，具有较高的安全边际，

因此首次给予“推荐-A”的投资评级。 

图表 1：紫江企业盈利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 516,526 604,723 665,795 736,311

 营业收入增长（%） 1.74% 17.08% 10.10% 10.59%

 主营业务毛利率（%） 28.02% 26.29% 26.94% 27.30%

二、营业总成本 445,566 525,398 574,116 632,105

其中：营业成本 371,816 445,714 486,408 535,264

营业税金及附加 5,120 5,400 5,940 6,534

期间费用 67,589 74,285 81,768 90,307

其中：销售费用 15,631 18,142 19,974 22,089

      管理费用 34,534 37,493 41,279 45,651

      财务费用 17,424 18,650 20,515 22,567

期间费用率（%） 13.09% 12.28% 12.28% 12.26%

投资净收益 6,633 4,900 5,000 5,100

三、营业利润 77,593 84,225 96,679 109,306

营业利润增长（%） 177.45% 8.55% 14.79% 13.06%

营业利润率（%） 15.02% 13.93% 14.52% 14.85%

加：营业外收入 8,982 2,500 0 0

减：营业外支出 1,304 500 0 0

四、利润总额 85,271 86,225 96,679 109,306

利润总额增长（%） 190.91% 1.12% 12.12% 13.06%

减：所得税 14,837 14,638 16,502 18,757

实际所得税率（%） 17.40% 16.98% 17.07% 17.16%

五、净利润 70,434 71,586 80,177 90,549

净利润增长（%） 198.94% 1.64% 12.00% 12.94%

其中：归属母公司所有者净利润 65,403 62,364 70,402 80,187

      母公司净利润增长（%） 253.11% -4.65% 12.89% 13.90%

净利润率（%） 12.66% 10.31% 10.57% 10.89%

          少数股东损益 5,031 9,222 9,775 10,362

摊薄每股收益（元/股） 0.46 0.43 0.49 0.56
 

数据来源：国都证券研究所
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公
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