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 公司是饮料包装行业龙头。公司主营包装，目前在国内饮料容器

包装行业处于龙头地位，是公司主要收入来源。公司市场份额极

高，占有可口可乐 25％的采购份额，百事可乐 50％的采购份额，

统一 70％的采购份额。 

 公司地产业务属高端别墅，稀缺资源。公司房地产项目主要是上

海的紫都·上海晶园，位于上海唯一山水胜地、国家 4A 级度假区

——上海佘山国家旅游度假区内。项目占地 68.41 万平米，规划

建面 13.97 万平米， 1、2 期均已全部售罄， 3 期已售出 15 套，

3、4 期合计还有 260 余套待开发销售。项目土地成本异常低廉，

单位成本不足 100 万/亩（1500 元/平米），项目毛利达到 60%以上，

销售净利率预期可达 30%以上，预计剩余别墅价值约 70 亿元,可实

现净利润约 25 亿元。 

 创投业务锦上添花，还能平滑地产业务波动带来的业绩波动。公

司多年前就开始涉足创投业务，通过公司控股的子公司紫江创投

公司，直接或间接参股多家未上市优质公司股权，目前手上持有

上市公司股份市值约 4 亿元，此外公司还储备了大量创投项目，

预计未来将为公司带来丰厚的投资收益。 

 涉足新领域，未来市场空间极大。公司还涉足两大新领域，通过

紫江创投简介参股中航—通用电气民用航电系统有限公司，已被

选定为 C919 大型客机航电系统供应商；公司旗下紫江彩印公司目

前已研制出太阳能电池背板复合膜和锂电池铝塑膜，并已成功投

产销售，未来可能成为公司又一业务亮点。 

 预测及建议：公司业务范围较广，我们无法一一进行详细预测，

仅对主要业务情况进行预测。由此预测得公司 2010 年至 2012 年

EPS 分别为 0.48 元，0.62 元及 0.74 元，动态 PE 分别为 14X，11X

和 9X，安全边际较高，给予公司“买入”投资评级。 

市场数据          2011 年 3 月 9 日 

当前价格（元） 6.82 

52 周价格区间（元） 4.94-8.07 

总市值（百万） 9798.54  

流通市值（百万） 9798.54  

总股本（万股） 143674  

流通股（万股） 143674  

日均成交额（百万） 108  

近一月换手（%） 50.59 

Beta（2 年） 1.04 

第一大股东 
上海紫江(集团)有限公

司 

公司网址 www.zijiangqy.com 

一年期收益率比较 
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表现 1m 3m 12m 
紫江企业 20.7  12.2  -7.1  

上证综合指数 7.3  6.8  -2.2  
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—估值洼地，新业务带来新希望 
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公司实力雄厚 
上海紫江企业集团股份有限公司主营生产和销售各种 PET 瓶及瓶

坯、瓶盖、标签、饮料 OEM、喷铝纸及纸板、BOPET 薄膜、CPP 薄

膜、多色网印塑胶容器及其它新型材料。公司实行“与巨人同行”的发展

战略，在包装业务方面积极探索可持续发展经营模式，采用连线灌装生

产、饮料 OEM 合作、设立合资公司等方式，与可口可乐、百事可乐、

统一、强生、柯达、肯德基、雀巢、联合利华等众多知名企业形成了长

期稳定的紧密合作关系，并获得可口可乐全球质量审核优秀奖、可口可

乐最佳工厂、北京奥运会可口可乐 PET 瓶主供应商、百威最佳材料供

应商、百胜集团最佳供应商等荣誉。 

公司的大股东紫江集团，是一家民营投资控股公司，集团投资领域

以包装业为核心，涵盖房产置业、科学园区、仪器仪表等行业。现拥有

两家上市公司——紫江企业股份（600210）和威尔泰股份（002058），

一家上海市级高新技术开发区——紫竹科学园区等。 

图表 1：公司与实际控股人之间的关系 

沈雯

上海紫江（集团）公司

上海紫江企业集团股份有限公司

持有
0.35％
股权

持有30.0306%股权

持有22.99％股权

 

资料来源：公司招股说明书，金元证券研究所 

 

公司是软料包装行业龙头 
公司收入来源有三大块，分别为包装、高端房地产和创投业务，三

大业务中包装是公司主要是收入来源。 
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图表 2：包装业务是公司主要收入来源 

 

资料来源：WIND，金元证券研究所 

公司主营包装，目前在国内饮料容器包装行业处于龙头地位，是公

司主要收入来源。公司现有产能为 PET 瓶及瓶坯 70 亿只、皇冠盖 200

亿只、塑料标签 100 亿张、塑料防盗盖 90 亿只、饮料灌装 10 亿瓶、纸

印刷医药食品及工业用包装盒（彩色纸包装印刷）25 亿只、喷铝纸及喷

铝纸板年超过 1.5 亿平方米、塑料包装印刷 2亿米、薄膜 60000 吨、高

档油墨超过 1万吨，目前在行业内处于龙头领先地位。 

图表 3：公司主要产品的市场占有率及主要客户的采购量占比 

产品 市场占有率及主要客户采购量占比 

PET 瓶及瓶坯 占可口可乐和百事可乐在国内对外采购量的 40％，占统一在国内对外采购量的 70％ 

皇冠盖  占国内 30%市场，连续 13 年细分行业产销量第一 

标签  占全国市场目标客户 15%份额 

塑料防盗盖  占全国市场目标客户 25%份额 

彩色包装印刷 占 KFC 国内对外采购量 45％，飞利浦国内对外采购量的 70%  

资料来源：金元证券研究所整理 

软饮料包装按照材质区分有金属、玻璃、PET 瓶等，由于 PET 瓶具

有质量轻、抗压性强、不易破损等金属、玻璃瓶不具有的特点，所以 PET

瓶被广泛用于碳酸饮料、茶饮料、果汁饮料等饮料的包装，近年开始出

现替代玻璃瓶用在酒包装上。我国碳酸饮料市场自 2008 年开始增速放

缓，产销量趋于平稳，不过消费升级使得果汁饮料、茶饮料饮用水等其

他软饮料市场快速增长,饮料市场整体需求仍然旺盛，预计未来保持 20%

左右的年增速，公司作为饮料瓶市场的龙头，占据市场将近半壁江山，

未来将充分享受下游行业需求增长带来的收益。 
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图 4：主要软饮料 2008 年以来月度产量              单位：万吨 

 
资料来源：WIND 金元证券研究所 

 

我国软饮料生产商排名前三的是可口可乐、百事可乐以及统一，此

这三大厂商占我国软饮料市场 30%以上的市场份额，而紫江企业是此三

大厂商在国内最大的 PET 瓶供货商之一，目前紫江企业大约占有可口可

乐 25％的采购份额，百事可乐 50％的采购份额，统一 70％的采购份额，

而公司最主要的竞争对手是珠海中富、广州翔峰，不过由于公司管理优

良，加上积极扩张，近年市场份额在逐渐扩大，目前公司与珠海中富合

计占两乐 80%以上的采购量。此外，公司通过合营模式扩大市场，子公

司武汉紫江企业与统一合资成立武汉紫统,新增产能超过8亿只瓶胚,将

于 2011 年三季度投产,未来根据统一采购量的增加，该合营公司产能可

能继续增加。 

 
高端别墅收益丰厚 

目前公司房地产项目主要是上海的紫都·上海晶园。该项目位于上

海唯一山水胜地、国家 4A 级度假区——上海佘山国家旅游度假区内。

由公司全资子公司上海紫都佘山房产有限公司负责开发。 

项目交通便捷，距离人民广场 35 公里，虹桥机场 25 公里，沪青平

高速公路和延安路高架构筑快速通达市区的交通干线。嘉松公路、沪松

公路、沈砖公路和 A30 高速、沪杭高速相连，联通邻近的长江三角洲地

区。   

项目占地 68.41 万平米，规划建面 13.97 万平米，共分 4期开发。

规划建设 401 套别墅，1、2期均已全部售罄，根据上海房地产交易中心

数据显示，3期 2010 年销售 30 套，其中 2期 15 套，3期 15 套。 

 



2011 年 3 月 GoldState  Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先
 

-4-

图表 5：紫都·上海晶园区位与实景图 

  

资料来源：金元证券研究所整理 

 

图表 6：地产项目数据列表 

项目 
占地 建面 剩余建面 预期售价 

开发周期 
（万平米） (万平米) （万平米） （元/平米） 

1 期 16.28 3.26 0 2004-2007 

2 期 10.34 2.07 0 2008-2010 

3 期 19.61 4.11 3.61 80000 2009-2012 

4 期 22.18 4.54 4.54 90000 2012-2016 

合计 68.41 13.97 8.15     

资料来源：金元证券研究所整理 

 

图表 7：项目结算假设 

项目 
结算套数（套） 结算面积（平米）  结算收入（万元） 

10E 11E 12E 10E 11E 12E 10E 11E 12E 

2 期 15 5008.06 25,040 

3 期 15 25 30 5053.28 8,422 10,107 27,793 67,377 80,852 

4 期             0 0 0 

合计 30 25 30 10,061 8,422 10,107 52,833 67,377 80,852 

资料来源：金元证券研究所整理 

受国家房地产宏观调控政策影响，项目 2010 年销售情况逊于 2009

年，全年销售 30 套，不过由于单位价格提升较快，项目盈利能力仍然

较强。2011 年国家房地产行业调控力度加大，上海实行限购政策，对于

公司的销售会产生一定影响，但是由于公司的地产项目定位为高端别

墅，别墅类土地用地的供应已经被国家强制停止，新增别墅供应只能依

靠现有别墅存地，未来别墅类高端地产具有极高的稀缺性，短期的调控

政策不会影响项目的自身价值，只会影响公司房地产销售收入的确认时
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间。 

紫都.晶园项目土地成本异常低廉，单位成本不足 100 万/亩（1500

元/平米），项目毛利达到 60%以上，销售净利率预期可达 30%以上。假

设项目未来以有 5 年开发期计算，3 期项目平均销售单价 8-8.5 万元/

平方米、4 期平均销售单价 9-10 万元/平方米计，剩余别墅价值约 70

亿元,可实现净利润约 25 亿元，分摊至未来五年平均每年为公司贡献销

售收入 14 亿元，实现净利润 6亿元。 

 
创投业务锦上添花 

公司包装业务跟随国内饮料市场的增长保持 20%的速率稳定增长，

为增加利润来源，公司多年前就开始涉足创投业务，通过公司控股的子

公司紫江创投公司，直接或间接参股多家未上市优质公司目前所投资公

司已有 5家上市，目前手上持有上市公司股份市值约 4亿元，此外公司

还储备了大量创投项目，预计未来将为公司带来丰厚的投资收益。 

图表 8：公司主要创投业务及持股情况 

  

 

图表 8：公司主要创投业务及持股情况 
持有方 公司名称 公司代码 持有数量 3月9日收盘价(元) 公司实际收益(万元)

紫江创投持有 杭州中恒电气 002364.SZ 4,250,000.00 29.67 12,392.86
公司直接持有 威尔泰 002050.SZ 7,989,500.00 24.15 19,294.64

上海佳豪船舶 300008.SZ 2,570,000.00 24.20 1,243.88
山东矿机 002526.SZ 8,000,000.00 27.50 4,400.00
深圳宇顺电子 002289.SZ 1,000,000.00 31.57 631.40

紫晨投资持有

 
资料来源：公司资料  金元证券研究所 
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参股民用飞机航电公司 
公司控股子公司紫江创投出资 6.75 亿元与中航航空电子系统有限

责任公司等公司共同出资组建中航民用航空电子有限公司，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、支线大飞机的航

电系统,公司持股 15%。中航民用航空电子有限公司与 GE 日前在美国签

约，按照各 50%的方式合资，成立中航—通用电气民用航电系统有限公

司，专门生产民用大型客机的全套航电系统，包括飞行控制与管理、客

舱娱乐、座舱显示、导航、数据与语音通讯等与飞机有关的电子功能系

统。 

图表 9：中航民用航空电子有限公司股权结构 

 

资料来源：公司资料  金元证券研究所 

 

中国大型客机工程即通常所说的“大飞机”工程，是国家 16 个重大

科技专项之一，C919 大型客机是我国拥有自主知识产权的中短程商用干

线飞机。据国产大飞机总设计师介绍，2010 年，我国大飞机研制取得进

展，初步设计已经完成，研制进入第四个阶段即详细设计和制造阶段，

首架国产大飞机 C919 将在 2013 年底到 2014 年上半年期间下线，2014

年实现首飞，2016 年交付使用。C919 大型客机的主要系统设备供应商

已基本选定，航电系统约占整个飞机建造成本的 15-20%，供货商已选定

GE 和中航工业合资的中航—通用电气民用航电系统有限公司。 

国产大飞机 C919 目前已有 100 架的订单，而据中国民航部门根据

国人生活水平、出行方式等因素的测算，中国未来对 C919 这一级别的

飞机需求量有 2300－2700 架，全球对这一级别飞机的需求量将达 2 万

多架。 

据中国商飞市场部透露，C919 上市时定价会低于 5000 万美元/架，



2011 年 3 月 GoldState  Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先
 

-7-

而波音 737 与空客 A320 价格为 5000 万-8000 万美元，按照此价格测算

未来 20 年中航—通用电气民用航电系统有限公司国内市场收入将达到

1200 亿元，30%净利率，则净利润接近 400 亿元，按股权分配至紫江企

业约为 30 亿元，2016 年后投产后 15 年摊薄得每年 2亿元。 

由于合资方 GE 实力雄厚，未来国外市场预计将获得较多大型订单，

乐观情况下预测国外市场订单将不低于国内市场，未来大飞机业务将成

为公司新的利润增长点。 

 

跨足新能源产业 
公司旗下紫江彩印公司目前研制出太阳能电池背板复合膜和锂电

池铝塑膜，并已成功投产销售，标志着公司紧跟国家产业发展规划，跨

足新能源行业，未来可能成为公司又一业务亮点。公司此两种新产品目

前已成功销售，预计 2011 年将为公司带来 2000 万元左右收入，之后逐

年递增。 

 太阳能电池背板复合膜： 

太阳能电池板横截面有五层：光伏玻璃、EVA、太阳能电池片、EVA

和背板（图片中 tedlar 薄膜即是背板）。太阳能电池背板位于太阳能电

池板的背面，对电池片起保护和支撑作用，具有可靠的绝缘性、阻水性、

耐老化性。一般具有三层结构（ PVDF/PET/PVDF ），外层保护层 PVDF 具

有良好的抗环境侵蚀能力，中间层为 PET 聚脂薄膜具有良好的绝缘性

能，内层 PVDF 和 EVA 具有良好的粘接性能。 

图表 10：太阳能电池示意图 

 

资料来源：金元证券研究所整理 
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全球生产太阳能电池的厂家比较多，但能生产太阳能背材的公司相

对较少，主要厂家有奥地利的 Isovotla 。我国虽然政府正加大对太阳

能光伏行业的投入，但国内生产的太阳能电池使用的原材料包括太阳能

背材基本依赖进口，售价达到 3 万元/吨以上，太阳能电池快速增长与

原材料短缺之间的矛盾，使得太阳能背材具有广泛的市场前景。 

 聚合物锂电池铝塑膜： 

锂离子电池目前有液态锂离子电池(LIB)和聚合物锂离子电池

(PLIB)两类。聚合物锂离子电池是指电解质使用固态聚合物电解质

（SPE）的锂离子电池。电池由正极集流体、正极膜、聚合物电解质膜、

负极膜、负极集流体紧压复合成型，外包封铝塑复合薄膜，并将其边缘

热熔封合，得到聚合物锂离子电池。由于电解质膜是固态，不存在漏液

问题，在电池设计上自由度较大，可根据需要进行串并联或采用双极结

构。 

图表 11：聚合物锂电池示意图 

 

资料来源：金元证券研究所整理 

聚合物锂离子电池具有以下特点：①塑形灵活性；②更高的质量比

能量（3 倍于 MH-Ni 电池）；③电化学稳定窗口宽，可达 5V；④完美的

安全可靠性；⑤更长循环寿命，容量损失少；⑥体积利用率高；⑦广泛

的应用领域。 

聚合物锂离子电池自问世以来，因其更轻薄、更安全等卓越的性能

得到了迅猛的发展，铝塑复合膜需求随聚合物锂电池增长而快速增长，

据我国最大的电池生产商 ATL 预计，未来 5年铝塑膜软包材料的年均需

求增速将超过 50%，但铝塑膜在世界上只有少数几家供应商，我国全部

依赖进口，日本印刷（DNP）和昭和电工几乎完全占领了我国锂电池铝
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塑外包装膜市场。 2009 年紫江彩印研发出具有自主知识产权的锂离子

电池用铝塑膜。产品部分性能超过了国外产品，目前已成功销售给锂电

厂如万马电池、ATL、德朗能等，该项业务未来将成为公司新的盈利增

长极。 

 

盈利预测 
公司业务范围较广，我们无法一一进行详细预测，仅对主要业务情

况进行预测。假设公司包装业务年均增长率在 20%以上，地产保守预测

2011 年受调控影响仅销售 25 套别墅，创投业务仅考虑少量变现，新能

源及大飞机业务近 3年无法产生大影响，我们暂时不考虑，由此预测得

公司 2010 年至 2012 年 EPS 分别为 0.48 元，0.62 元及 0.74 元。 

图表 12：公司主要业务分业务盈利预测 

 2009 A  2010E 2011E 2012E
营业收入

PET瓶及瓶坯 1,785,867,400.13 2,750,000,000.00 3,300,000,000.00 3,960,000,000.00
皇冠盖及标签 871,439,746.06 1,150,000,000.00 1,322,500,000.00 1,587,000,000.00
薄膜 400,263,172.02 60,000,000.00 96,000,000.00 144,000,000.00
房地产开发 668,616,238.00 528,330,000.00 673,770,000.00 808,520,000.00
OEM饮料 427,157,908.64 497,071,713.60 571,632,470.64 657,377,341.24
彩色纸包装印刷 351,092,402.11 409,131,576.00 490,957,891.20 564,601,574.88
塑料防盗盖 289,008,116.59 330,000,000.00 396,000,000.00 475,200,000.00
喷铝纸及纸板 148,521,776.87 150,000,000.00 172,500,000.00 207,000,000.00
其他 88,301,521.33 106,732,890.00 138,752,757.00 180,378,584.10
合计 5,030,268,281.75 5,981,266,179.60 7,162,113,118.84 8,584,077,500.22
合计YOY 19% 20% 20%

毛利率

PET瓶及瓶坯(%) 28.28% 27% 26% 26%
皇冠盖及标签(%) 23.50% 19% 20% 20%
薄膜(%) 5.46% 10% 12% 15%
房地产开发(%) 52.98% 55% 62% 62%
OEM饮料(%) 20.64% 20% 20% 20%
彩色纸包装印刷(%) 28.35% 20% 20% 20%
塑料防盗盖(%) 37.02% 37% 35% 35%
喷铝纸及纸板(%) 17.82% 15% 15% 15%
其他(%) 29.83% 25% 27% 27%

营业利润

PET瓶及瓶坯(元) 505,043,300.76 728,750,000.00 858,000,000.00 1,029,600,000.00
皇冠盖及标签(元) 204,788,340.32 218,500,000.00 264,500,000.00 317,400,000.00
薄膜(元) 21,854,369.19 6,000,000.00 11,520,000.00 21,600,000.00
房地产开发(元) 354,232,882.89 290,581,500.00 417,737,400.00 501,282,400.00
OEM饮料(元) 88,165,392.34 99,414,342.72 114,326,494.13 131,475,468.25
彩色纸包装印刷(元) 99,534,696.00 81,826,315.20 98,191,578.24 112,920,314.98
塑料防盗盖(元) 106,990,804.76 122,100,000.00 138,600,000.00 166,320,000.00
喷铝纸及纸板(元) 26,466,580.64 22,500,000.00 25,875,000.00 31,050,000.00
其他(元) 26,340,343.81 26,683,222.50 37,463,244.39 48,702,217.71
合计 1,433,416,710.72 1,596,355,380.42 1,966,213,716.76 2,360,350,400.93
合计YOY 11% 23% 20%

资料来源：金元证券研究所 
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图表 13：未来 3 年财务预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009 2010 2011 2012 会计年度 2008 2009 2010 2011 2012

流动资产 3,389.2 3,529.2 3,441.2 4,762.4 5,122.9 一、营业收入 5,077.1 5,165.3 6,095.0 7,314.0 8,776.8

  货币资金 785.5 664.9 300.0 1,314.2 1,291.1     减：营业成本 4,073.2 3,718.2 4,479.8 5,302.7 6,407.1

  交易性金融资产 0.0 50.2 50.2 50.2 50.2     营业税金及附加 12.5 51.2 64.6 80.5 94.8

  应收款项 723.3 824.4 1,001.9 1,202.3 1,442.8     销售费用 156.4 156.3 182.9 219.4 263.3

  预付款项 203.2 413.6 490.9 581.1 702.1     管理费用 302.2 345.3 397.1 456.7 525.2

  存货 67.6 67.6 89.6 106.1 128.1     财务费用 230.1 174.2 124.6 164.1 141.3

  其他流动资产 1,609.6 1,508.5 1,508.5 1,508.5 1,508.5     资产减值损失 17.5 10.4 0.9 1.0 1.2

非流动资产 4,659.0 4,568.1 4,654.3 5,878.7 6,515.9     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 547.6 563.0 1,563.0 1,563.0 1,563.0       投资收益 -5.5 66.3 15.6 45.6 15.6

  投资性房地产 233.0 225.1 225.1 225.1 225.1       其中：联营企业收益 -8.9 34.2 15.6 15.6 15.6

  固定资产 3,451.3 3,444.8 3,348.4 2,853.6 2,358.8 二、营业利润 279.7 775.9 860.7 1,135.3 1,359.6

  在建工程 119.6 213.6 534.3 1,666.3 3,198.3     加：营业外收入 21.4 89.8 89.8 89.8 89.8

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 8.0 13.0 13.0 13.0 13.0

  无形及递延性资产 216.7 207.9 207.9 207.9 207.9 三、利润总额 293.1 852.7 937.5 1,212.1 1,436.4

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 57.5 148.4 168.8 218.2 258.5

资产总计 7,957.4 8,183.5 9,319.9 11,278.3 12,675.9 四、净利润 235.6 704.3 768.8 993.9 1,177.8

流动负债 3,813.0 3,487.5 3,555.1 4,519.6 4,739.4     归属母公司净利润 185.2 654.0 691.9 894.5 1,060.0

  短期借款 2,294.4 1,700.6 1,700.6 2,500.6 2,500.6     少数股东损益与调整 50.4 50.3 76.9 99.4 117.8

  应付账款 754.2 801.5 859.1 1,016.9 1,228.8 五、总股本(万股） 1,436.7 1,436.7 1,436.7 1,436.7 1,436.7

  预收帐款 15.6 23.5 33.4 40.1 48.1 EPS（元） 0.13 0.46 0.48 0.62 0.74

  其他 748.7 962.0 962.0 962.0 962.0

长期负债 1,083.8 1,032.2 1,332.2 1,332.2 1,332.2 主要财务比率

  长期借款 1,072.2 1,019.0 1,319.0 1,319.0 1,319.0 会计年度 2008 2009 2010 2011 2012

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 11.7 13.2 13.2 13.2 13.2   营业收入 2.2% 1.7% 18.0% 20.0% 20.0%

负债合计 4,896.8 4,519.7 4,887.3 5,851.8 6,071.6   营业毛利 -4.4% 44.1% 11.6% 24.5% 17.8%

 少数股东权益 382.9 421.0 497.9 597.2 715.0     EBIT -17.9% 67.8% 8.5% 29.3% 18.5%

  股本 1,436.7 1,436.7 1,436.7 1,436.7 1,436.7   净利润 -45.4% 253.1% 5.8% 29.3% 18.5%

  资本公积 729.9 748.8 748.8 748.8 748.8 获利能力

  留存收益 511.0 1,057.3 1,749.2 2,643.7 3,703.7   毛利率 19.8% 28.0% 26.5% 27.5% 27.0%

股东权益合计 3,060.6 3,663.8 4,432.6 5,426.5 6,604.3    EBIT/收入 10.5% 17.3% 15.9% 17.2% 16.9%

负债和股东权益 7,957.4 8,183.5 9,319.9 11,278.3 12,675.9   净利率 3.6% 12.7% 11.4% 12.2% 12.1%

    ROE 6.9% 20.2% 17.6% 18.5% 18.0%

现金流量表     ROIC 3.7% 11.0% 10.3% 10.7% 11.3%

会计年度 2008 2009 2010 2011 2012 偿债能力

经营活动现金流 785.4 1,223.2 1,564.8 1,464.7 1,634.5   资产负债率 38.5% 44.8% 47.6% 48.1% 52.1%

  净利润 235.6 704.3 768.8 993.9 1,177.8   利息保障倍数 1.0 4.0 6.2 6.1 8.3

  折旧摊销 445.6 416.2 494.8 494.8 494.8   速动比率 0.45 0.56 0.52 0.70 0.74

  财务费用 232.3 177.3 124.6 164.1 141.3   经营现金净额/当期债务 0.34 0.72 0.92 0.59 0.65

  投资损失 5.5 -66.3 -15.6 -45.6 -15.6 营运能力

  营运资金变动 -151.2 49.6 -209.3 -142.5 -163.8   总资产周转率 0.64 0.63 0.65 0.65 0.69

  其它 17.6 -57.9 401.6 0.0 0.0   应收账款天数 51.29 57.46 59.18 59.18 59.18

投资活动现金流 -638.3 -604.3 -2,105.1 -1,086.4 -1,516.4   存货天数 5.98 6.55 7.20 7.20 7.20

  资本支出 -382.7 -399.1 -1,120.8 -1,132.0 -1,532.0 每股指标（元）

  长期投资 -273.4 -228.9 -1,000.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.37 0.62 0.68 0.87 1.03

  其他 17.8 23.7 15.6 45.6 15.6   每股经营现金流 0.55 0.85 1.09 1.02 1.14

筹资活动现金流 164.4 -770.9 175.4 635.9 -141.3   每股净资产 1.86 2.26 2.74 3.36 4.10

  债务融资 81.6 -489.9 300.0 800.0 0.0 估值比率

  权益融资 51.1 28.7 0.0 0.0 0.0    P/E 52.90 14.98 14.16 10.95 9.24

  其它 31.7 -309.7 -124.6 -164.1 -141.3    P/B 3.66 3.02 2.49 2.03 1.66

汇率变动影响 -1.4 1.1 0.0 0.0 0.0    P/ S 1.93 1.90 1.61 1.34 1.12

现金净增加额 310.0 -150.8 -364.9 1,014.2 -23.1    EV/EBITDA 12.82 9.16 8.68 7.27 6.44

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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估值与建议 
由于公司业务范围较广，我们将公司各项业务拆分进行估值： 

1、 公司主营产品为包装产品，与之相近的上市公司仅有珠海中富一家，

公司包装业务 2010 年贡献 EPS0.35 元以上，按照包装行业平均

PE25X 测算，公司包装业务价值 8.75 元/股； 

图表 14：与珠海中富估值比较 

公司代码 公司名称 股价 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

000659.SZ 珠海中富 9.79 0.22 0.30 0.41 44.5 32.47 23.96
600210.SH 紫江企业 6.82 0.48 0.62 0.74 14.21 11.00 9.22

EPS PE

 

资料来源：WIND  金元证券研究所 

2、 地产业务预计 2010 年贡献 EPS0.10 元，按照华侨城 2010 年地产业

务 PE15X 计算，公司地产业务价值 1.5 元/股。 

3、 不计算创投收益，公司包装及地产实际价值达到每股 10 元以上，与

现在的股价有 40%以上空间，具有较大的安全边际，给予公司“买

入”投资评级。 

 

风险提示 
1、 地产受调控政策影响的风险：假如房地产调控进一步加大，将对公

司地产收入产生影响，不过由于创投业务投资收益可以弥补地产收

入的下滑，此风险不需要做过多考虑。 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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