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投资提示： 
从国际经验看，包装行业能够孕育巨型企业，而我国包装企业普遍规模较小。在这个巨大行业中，拥有核心竞争优势、
能够快速复制商业模式的小公司，面临着持续成长的机会，值得投资者关注。 

理由： 
我国包装行业市场容量巨大，并且持续快速成长。09 年我国包装行业市场规模约 1,260 亿美元，占全球 22.5%。02-09
年行业年均增速 21.9％，保守估计未来仍将保持 15%左右的增速。 
我国包装企业规模较小，行业集中度将逐步提升。发达国家包装行业集中度高，大型包装企业深度参与到客户的产品
研发、设计、物流等各个环节，为客户提供全面解决方案。国际经验来看，包装行业能够孕育巨型企业。我国包装行
业极为分散，例如瓦楞包装行业前 10 大企业市场占有率不足 8%。我们判断，我国包装行业市场集中度将逐步提升，
基于以下理由：（1）包装产业规模效应突出，大企业的规模优势将不断强化；（2）人民币升值、人工成本上升将使我
国制造业升级加速，为其配套的包装产业也将升级，中小型包装厂将被迫退出市场；（3）消费升级对产品包装的要求
也在升级，中小包装企业分额也将受挤压；（4）环保要求提高导致包装材料和工艺不断进步，比如饮料包装的轻量化
趋势，部分企业将在技术和设备进步的过程中被淘汰；（5）在中国独特的金融体制下，小企业很难获得外部融资来扩
张产能，大企业，尤其是上市公司则更容易获得低成本资金进行快速扩张，尤其是近期上市的公司能凭借超募巨额资
金，为快速扩张打通道路。 
拥有独特竞争优势、商业模式容易复制的企业可持续成长。行业集中度提升的趋势已经开始，在这一过程中，已在某
些细分领域形成较强竞争优势，且商业模式容易复制的企业具备迅速扩张的潜质，饮料包装机械行业的达意隆和瓦楞
包装行业的美盈森、合兴包装增长潜力较大。 

重点覆盖公司： 
达意隆(002209，推荐)：公司是国内饮料包装机械行业龙头，产品线扩张和进口替代将推动现有机械业务稳定增长；
公司凭借与可口可乐合作开发新品的机会，介入下游饮料包装代工业务，成为新的增长点。预计 2010-2012 年累计投
产代工线分别为 2 条、9 条和 12 条。2010-2012 年收入和利润 CAGR40%/56.6%，EPS 0.42/0.74/1.02 元，PE 43.4/24.5/17.7
倍。按 2011 年 30x 目标市盈率给予 6～12 个月目标价 22.2 元，上涨空间 22%，首次关注给予“推荐”评级。 
美盈森(002303，审慎推荐)：公司是我国瓦楞包装行业包装一体化服务能力最强的企业，拥有富士康、IBM、艾默生
等电子行业高端客户。公司凭借 IPO 募集资金 11 亿元（超募 5.8 亿）迅速扩张，未来产能将在目前 8,000 万平方米基
础上新增 4.3 亿平，约提升 5 倍。预计 2010-2012 年收入和利润 CAGR 为 64.6%和 53.2%，EPS0.94/1.52/2.20 元，
PE39.3/24.1/16.8 倍，按 2011 年 28x 目标市盈率给予 6～12 个月目标价 42.6 元，上涨空间 16%，首次关注给予“审慎
推荐”评级。 
合兴包装（002228，中性）：公司是福建省瓦楞包装行业龙头，即将成为全国布点最完善的内资企业。公司利用“标准
化工厂”模式在全国 10 个重点省市迅速布局，2010 年底总产能将达 9.4 亿平， 是 2009 年销量的 3.4 倍。预计 2010-2012
年收入和利润 CAGR 为 37.6%、42.7%；EPS0.42/0.61/0.85 元，PE38.0/25.8/18.6 倍。按 2011 年 28x 目标市盈率给予 6～
12 个月目标价 17.2 元，上涨空间 8.4%，首次关注给予“中性”评级。 

风险： 
业绩风险：1、2010 年 1-4 月瓦楞纸和箱板纸均价同比上涨 42.3%、10.9%，尽管美盈森和合兴包装可将大部分原料涨
价成本转嫁给客户，但产品提价滞后于原料涨价，1 季度毛利率存在低于市场预期可能；2、重要客户流失风险；3、
迅速扩张带来的管理风险。估值风险：小盘股估值溢价缩小带来系统性的估值修正。
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图 1：全球包装行业历年增速及预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WPO，中金公司研究部 

图 2：我国包装行业增速及预测 
 
 

 

 
 
 
资料来源：中国包装联合会，中金公司研究部 

图 3：我国消费品零售总额持续增长  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图 4：世界主要包装巨头 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公开资料，中金公司研究部 

 

我国包装行业市场庞大，集中度将逐步提高 
我国包装行业将保持年均 15%的增长速度 

包装品是商品流通中不可或缺的一部分，下游涉及食品饮料、电子、
家电、机电等各行各业。按照体量划分，可分为微型包装、轻型包装、
重型包装等；按照包装材料划分，可分为纸包装、塑料包装、金属包
装、玻璃包装和其他包装，占比分别为 39%、30%、18%、7%和 6%。
根据世界包装组织统计，09 年全球包装行业市场规模 5,600 亿美元左
右，02-09 年复合增长率 5.7%。 

中国作为制造业大国，09 年包装行业市场规模约为 1,260 亿美元（世
界包装协会统计口径），占全球 22.5%。消费品是包装行业最大下游，
因此包装行业与社会消费品零售总额关联度较大。02-09 年我国消费
品零售总额年均增速 16.9%，包装行业增速为 21.9%。预计我国消费
品零售总额仍将延续较快增速，保守估计包装行业可维持 15%左右的
增长速度。 

我国包装行业发展趋势 

1、“简单包装”向“创新包装”转变。随着经济和消费水平的提升，
包装不再是产品的简单附属物。消费者对包装品质、材料、款式等的
要求都在提高。具有创新能力的包装企业将越来越受到客户的青睐。 

2、“绿色包装”。随着“低碳经济”受到更为广泛的关注，政府对包
装品的环保要求日趋严格。  

3、包装一体化专业服务。经济发展，产业链分工精细化的必然趋势。
越来越多的制造企业倾向于将包装环节整套外包，这样可提升管理效
率、节约成本。但我国包装行业能够为下游提供专业的包装全面解决
方案的企业依然不多。 

包装行业集中度将逐步提升 

我国包装行业极为分散，地方中小企业众多，具有全国影响力的企业
极少。例如瓦楞包装行业前 10 大企业市场占有率不足 8%。我们判断，
我国包装行业市场集中度将逐步提升，基于以下理由：（1）包装产业
是规模效应突出的制造业，大企业随着规模不断扩大，在原材料采购
成本、生产成本、物流成本等方面的优势不断强化，从而抢占中小企
业的市场份额；（2）人民币升值、人工成本上升将使我国制造业升级
加速，而“中国制造”的产业升级要求配套的包装产业升级，传统落
后的小型包装厂将被迫退出市场；（3）随着中国人均 GDP 的增长和
人民生活水平的提高，消费者对产品包装的需求也在升级，对包装物
的监管标准在继续提高，缺乏研发实力和质量保证的小包装企业将无
法生存；（4）环保要求提高导致包装材料和工艺不断进步，比如饮料
包装的轻量化趋势，部分企业将在技术和设备进步的过程中被淘汰；
（5）在中国独特的金融体制下，小企业很难获得外部融资来扩张产
能，大企业，尤其是上市公司则更容易获得低成本资金进行快速扩张，
尤其是近期上市的公司能凭借超募巨额资金，为快速扩张打通道路。 

国际经验来看，包装行业可孕育巨型企业 

一国包装行业的先进程度与该国经济发展阶段密切相关，决定因素包
括下游的集中程度、制造业整体水平、环保要求执行情况等。发展中
国家包装产业比较落后，大部分企业只是简单地为客户提供盒子、瓶
子、箱子等包装产品。发达国家包装产业集中度高，大型包装企业深
度参与到下游制造业供应链系统的产品设计制造、材料研发、物流等
各个环节，体现的是全面服务的高附加值。在这一模式下，各包装子 



研究部 

行业均有全球布局的大型企业。例如，全球最大软包装供应商利乐公
司收入达 119 亿美元；澳大利亚包装巨头 Amcor 公司收入达 88.5 亿
美元；国际纸业 09 年包装产品销售额 89 亿美元；欧洲最大瓦楞纸板
制造商爱生雅 08 年包装收入 51 亿美元。 

图 5：瓦楞纸包装产品市场规模及预测（亿元） 
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瓦楞包装行业概览  
瓦楞包装行业将保持年均 10%左右的增速。瓦楞纸包装被誉为“绿
色包装”，具有可循环利用、对环境无污染、经济实用等特点。目前
行业规模约为 1,400 亿元。06 年以来瓦楞包装行业产值复合增长率
14%，略低于消费品零售总额增速 1-2 个百分点。保守预计未来几年
瓦楞包装行业将保持 10%左右的增速。长期来看，瓦楞纸包装在我国
有进一步替代金属、木材、塑料等其他材料的空间，发达国家瓦楞包
装占包装行业的比重普遍在 30%左右，而我国仅为 10%。 

 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

行业集中度提升为大势所趋，优势企业的增长前景乐观。我国瓦楞包
装行业虽然市场庞大，但集中度低，前 10 大企业市场份额不到 8%，
而发达国家前五大企业市场份额达 70-80%。行业低端产品过剩的局
面已经较为严重。全国大约有纸箱厂 16,000-20,000 家，大多数为地
方中小企业，平均每家产量只有 100-125 万平。目前全国有 4,000 多
条瓦楞纸板生产线，约 40%为速度 50 米左右的低速线，约 45%为
80-150 米的中速线，而在 150 米以上的高速线约只占 15%，全国单面
机占比超过 50%。此外，随着制造业的升级，对瓦楞包装产品的要求
也在提升，轻量化、低克重、高强度是主要发展趋势。大部分中小企
业无法生产满足以上要求的产品。 

图 6：主要瓦楞包装企业基本情况 
 主要企业 简介

大华包装集
限公司

总资产3亿多元，占地面积20万平方米，主要经营
区域为上海、江苏、浙江等地。

城（亚洲）
有限公司

2008年营业收入约为7.4亿元，客户网络覆盖珠江三
角洲、长江三角洲等区域，目标市场涵盖家电、食
品等行业

正隆纸制品
公司

投资总额3,000万美元，厂区面积80,196平方米，主
要产品有纸板、纸箱、彩盒等。

亚洲纸管纸
限公司

总投资近6,530万美元，其产品主要有：工业纸管、
瓦楞纸板、瓦楞纸箱、彩印纸箱、单卡纸盒、淋膜
纸、纸杯、纸盘及一次性纸制餐具等

森 2009年收入７亿元，增长10.7%。主要业务区域为
珠三角，主要客户为电子企业。借助IPO募投资
金，拟向长三角和重庆扩张。

包装 2009年销售收入8.86亿元，增长39%。主要业务区
域为福建等地区，并迅速向全国布局，生产基地数
量将位列内资企业首位。
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资料来源：美盈森招股书，中金公司研究部 

图 7：我国饮料行业快速增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND，中金公司研究部 

 

未来几年中小企业和低端生产线逐步遭淘汰的趋势将更加明显。危机
以来，中小瓦楞包装企业开工率严重不足，一些小型生产线甚至停产，
而美盈森、合兴包装等大型企业依然能够维持稳定增长。大型企业在
规模、成本、客户资源、产品结构、物流能力、综合服务能力等方面
具有明显的优势，将通过跨行业、跨地域的扩张持续挤占中小企业市
场份额。行业内比较大的企业包括华侨城（亚洲）控股有限公司、国
际纸业、爱生雅、永丰馀(台湾)、美盈森、合兴包装几家企业。除了
地域上有销售半径的限制以外，各企业侧重的行业、客户和产品也有
一定区别，因此在大型企业之间尚未出现白热化竞争局面。 

美盈

合兴

饮料包装行业概览 
饮料包装行业仍将保持 15%-20%的增速。我国是饮料消费大国，09
年我国软饮料产量近 8,100 万吨，产值达 2,670 亿元，同比增长 19.6%。
其中碳酸饮料产量增长 7.1%，包装用水增长 24.6%，果蔬汁增长
37.7%。2002 年以来我国软饮料产量年均增速为 21.9%。长期来看，
我国饮料行业仍有较大增长空间，尤其是农村地区消费能力的提升将
拉动饮料消费。我国人均饮料消费量仅为世界平均水平的 1/5，为西
欧国家的 1/24。预计饮料行业未来仍将保持 15%-20%的增速。饮料
包装是指从容器制造、到灌装、到二次包装的饮料生产过程，与饮料
产量直接相关，因此也将保持 15%-20%的增速。按照包装成本占饮料
行业产值的 30%-40%测算，软饮料包装行业 09 年市场规模为
801-1,068 亿元。 

预计国内 PET 瓶灌装线年新增需求量为 91-145 条。按照材料不同，
饮料包装可分为塑料、玻璃、纸和金属包装，约分别占比 30%、30%、
10%和 30%。其中塑料包装以 PET 聚酯瓶为主，其主要特点为强度大、
质量轻、成本低、无毒等。 

我国 09 年 PET 瓶年需求量约为 600 亿瓶，假设 2010 年增长 15%，
则新增需求 90 亿支。按照平均每条生产线灌装效率 25,000-30,000 瓶
/小时，日开工时间 8-12 小时，全年开工天数 310-330 天测算，则 2010
年需新增生产线 91-145 条。 
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公司名称 股票代码 股价 总市值 CAGR
10-4-22 （亿元） 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09~11 09A 10E 11E 09A 10E 11E

达意

美盈

隆 002209.SZ 18.12       24              0.30    0.42     0.74      17.1% 38.2% 76.9% 56.3% 59.9    43.4    24.5    3.9     3.7     3.3     
森 002303.SZ 36.80       66              0.74    0.94     1.52      30.1% 26.1% 63.0% 43.4% 49.6    39.3    24.1    3.3     2.9     2.5     

合兴包装 002228.SZ 15.86       30              0.31    0.42     0.61      31.6% 35.6% 46.9% 41.1% 51.5    38.0    25.8    6.9     3.5     3.0     
海中富 000659.SZ 8.76         60              0.24    0.28     0.32      255.2% 16.8% 16.1% 16.4% 36.6    31.4    27.0    n.a. n.a. n.a.
江企业 600210.SH 7.37         106            0.42    0.47     0.53      222.9% 13.7% 13.0% 13.3% 17.7    15.6    13.8    2.9     2.5     2.2     
东药玻 600529.SH 18.71       48              0.62    0.78     0.95      17.2% 26.8% 21.2% 24.0% 30.4    24.0    19.8    3.0     2.7     2.4     
产丽星 002243.SZ 12.51       32              0.25    0.29     0.41      38.1% 14.9% 39.8% 26.7% 49.4    43.0    30.7    n.a. 6.0     5.3     
新股份 002014.SZ 19.83       28              0.63    0.88     1.04      28.2% 40.4% 18.3% 28.9% 31.7    22.5    19.1    4.1     3.6     3.2     

30.8% 26.4% 30.5% 27.8% 43.0    34.7    24.3    3.6     3.5     3.0     

盈利增长(%) PE PBEPS

珠

紫

山

通

永

中值

图表 8：可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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图 9：历史股价表现和市盈率区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图 10：公司业务扩张路径 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图 11：饮料包装流程及所需设备 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部；  

图 12：我国食品和包装机械历年增速 
 

 

 

 

 
资料来源：中国食品和包装机械工业协会，中金公司研究部；  

达意隆(002209.CH)：推荐 
包装机械小巨人，掘金包装代工大市场 

投资提示： 
按 2011 年 30x 目标市盈率给予 6～12 个月目标价 22.2 元，上涨空间
22%，首次关注给予“推荐”评级。建议积极介入，长线持有。 

理由： 
公司凭借与可口可乐合作开发新品的机会，向下游饮料代工大市场延
伸，空间巨大。预计 2010-2012 年收入和利润 CAGR 为 40%、56.6%。
2010～2012 年 EPS 0.42/0.74/1.02 元，对应市盈率 43.4/24.5/17.7 倍。 

公司质地：包装机械小巨人，饮料包装全面解决方案提供商 
公司是我国饮料包装机械龙头企业，连续数年在饮料包装机械领域市
场（尤其是全自动高速PET 瓶吹瓶机和PET 瓶灌装生产线）占有率
全国第一，并对进口产品产生一定替代作用。公司从桶装水灌装生产
线起家，产品线不断延伸至PET瓶全套设备。公司于2002年研制出国
内首台PET吹瓶机，销售额从04年的3,900万提升至09年的1.42亿元；
于2006年成功研制出国内最先进的高黏度流体高速灌装设备，灌装速
度高达20,000瓶/每小时。同时公司也正积极培育日化和啤酒产品灌装
设备，产品线持续延伸。 

成长动力： 
1、产品线延伸＋进口替代带来饮料包装机械业务稳健增长 
公司流体灌装设备、二次包装设备募投项目将于 2010～2011 年陆续
达产，预计两项新增产品(二次包装设备和流体灌装机)凭借突出的性
价比优势仍将延续公司产品对进口替代的进程；鉴于国内饮料包装机
械总体需求未来两年仍将保持 10-15%的适度增速，我们预计公司募
投项目将能实现规划中的盈利贡献，达产后合计带来年收入增量 1.35
亿元，利润总额增量 2,520 万元。除募投项目外，公司参股 38%子公
司广州一道注塑机业务经过 2-3 年研发，09 年已步入收获期，盈利约
700 万元，预计 2010、2011 年将同比增长 40%和 30%。 
2、掘金包装代工大市场 
公司与可口可乐合作开发的新型包装机械已成功，并与太古可口可乐
签订了两条矿泉水生产线的代工协议，由公司在对方厂投资生产线，
负责从 PET 瓶制造到灌装到二次包装的整套来料加工。我们看好公
司包装代工业务的前景。1）公司作为设备企业，具有成本和技术优
势，因此有能力在这一庞大市场中获得一定份额；２）投资回报率高，
每条线投资额 3000 万元，考虑到产量季节波动等因素后，每年可实
现代工收入 1,600 万元，净利润约 380 万元，EPS3 分钱，投资回报率
为 12.6%；3）可迅速复制（半年左右即可投产）；4）包装代工和设
备销售将相互促进。预计公司 2010-2012 年累计投产代工线分别为 2
条、9 条和 12 条，贡献利润分别为 380 万、1520 万和 3420 万元，合
EPS0.03/0.12/0.26 元（假设投产当年贡献半年利润）。敏感性分析显
示，如果 2011 年累计投产代工线达到 10、12 条，公司 2011 年 EPS
分别为 0.75/0.78 元。 

股价催化剂： 
为可口可乐代工的产品上市，将提升市场对公司新业务的信心。 

风险： 
饮料代工业务发展慢于预期；钢价大幅上涨。 
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成长持续性： 图 13：公司收入构成明细 
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Rmb mn 饮料包装代工业务前景广阔  
 1、公司成本优势明显。国内大型代工厂多采用进口设备，价格是公

司设备的 2 倍左右，而公司利用自有设备可明显节约成本。经我们测
算，公司已签的两条生产线，每条线可节省初始投资 1,688 万元，每
年可节省折旧和维护费用 236 万元，占代工收入 1,600 万的 14.8%（图
14）。同时，公司作为设备厂商，较外购设备的代工企业技术更强，
包装品质将不逊于竞争对手。因此公司有能力在这一庞大市场中获得
一定份额。 

 
 
 
 
 
 
 2、市场空间大。公司已于 09 年末增发募集资金 1.8 亿元，扣除二次

包装设备项目所需 6,000 万元，剩余 1.2 亿元，再加上债务融资，可
满足额外 4～12 条代工线的投资需求。经我们测算，我国 2010 年需
新增PET瓶灌装线 91-145 条，市场规模庞大。国际上瑞典利乐公司是
设备企业向下游包装领域延伸的成功典范。该公司起初主营液体包装
设备，后来凭借设备和资本优势向下游包装和包装材料领域渗透，后
成为全球最大的软包装供应商，占据全球 75％软包装市场份额，08
年销售额 88 亿欧元。 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图 14：公司代工业务具有成本优势 
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设
万元） 达意隆自产设备 竞争对手进口设备
备价值 1,688                        3,376                          
旧年限 10                             10                               
折旧费用 169                           338                             
护费用占设备价值比重 2.0% 3.0%
护费用 34                             101                             
旧和维护费用合计 203                           439                             
意隆费用节约

条生产线代工收入

用节约占收入比重

照设备价值占总投资3,000万的75%，公司自产设备占比75%测算，单条
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饮料包装机械业务：长期成长空间广阔，短期年均增速约 25％。  
达

单

费

 1、长期。目前我国饮料包装机械年需求 110 亿元左右，其中约 40%
依赖进口，公司 09 年内销金额 2.3 亿元，市场占有率仅 3.5%；目前
全球饮料包装机械市场规模约 90 亿美元左右，公司 09 年出口金额为
2.43 亿元，中国以外市场占有率仅 0.5%。全球大型饮料包装机械同
行中，KRN公司 08 年收入 23.8 亿欧元；西得乐公司 08 年仅海外市
场销售就达 11.9 亿欧元。因此公司长期成长空间较大。 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图 15：全球饮料包装机械行业巨头销售情况 
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 2、短期。国内饮料包装机械需求将保持 10-15%的增速，由于进口替
代的促进，内资企业将保持 15%-20%的增速。公司作为行业龙头，在
产品线扩张、进口替代推动下，年均增速有望保持 25%左右。公司目
前主力产品灌装机和吹瓶机合计占收入的 90%左右，未来注塑机、二
次包装设备和流体灌装机将放量，成为新的增长点。流体灌装设备项
目将于 2010 年达产，按规划将新增收入 7,000 万元，利润总额 1,167
元；增发项目“二次包装设备”预计 2010 年底投产，达产后新增收
入 6,460 万元，利润总额 1353 万元；广州一道（公司参股 38%）的
注塑机经过 2-3 年的研发已步入收获期，09 年实现盈利约 700 万元，
未来将高速增长。 

 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公开资料，中金公司研究部 

财务分析： 图 16：公司主要产品与竞争对手比较 
1、09 年受危机影响，饮料企业采购设备极为谨慎，导致公司主营业
务收入下降 3.4％。目前公司订单已从底部复苏。 

 
 竞争对手 简述 公司优势 竞争对手 简述 公司优势

全自动高速
PET瓶饮料灌
装成套设备

KRONES，
SIDEL，
KHS

代表全球最高水
平

国外产品平均价格
800 万元以上，公司
产品价格约360万。

南京轻机，江
苏新美星

仅有少数企
业具备中高
端产品生产
能力

公司已经确立了在国
内该领域的龙头地位

高黏度流体灌
装设备

KRONES，
RONCHI

代表最高水平，
灌装时速达45,000
瓶/小时

技术水平接近国外
先进水平，价格仅
为国外产品的约30%

广州广富包装
机械

最高时速达
10,000 瓶/小
时

技术水平国内领先，
最高时速达20,000 瓶/
小时

高速PET瓶吹瓶
KRONES，
SIDEL

代表最高水平
价格仅为国外产品
的约40%

广东佛冈国珠
塑胶

国内主要竞
争对手

公司基本确立国内龙
头地位

数控全自动薄
膜包装机

SMI，科时
敏

代表最高水平
技术水平已达到国
际先进水平，具备
性价比优势

广州万世德包
装机械，宝鸡
新科机械

专门生产后
段包装设备

公司具有整线配套的
优势

国外 国内
产品

2、09 年公司内销同比下降 13.98%，但积极开发东南亚、中东等海外
市场，出口同比上涨 6.44%，从而使总收入仅下降 4.37%。公司出口
市场主要面对饮料行业增长较快的发展中国家，因此出口业务仍将稳
定增长。 

 
 
 
 

3、零部件自产比例将进一步提升。09 年外购机械加工件占比从 08
年的 50.3%下降至 38.7%，毛利率因此提升 2.17 个百分点。伴随产能
释放，预计零部件自给率将继续提升。 

 
 
 

4、毛利率小幅下降。假设 2010 年钢材均价上涨 25%，公司外购机械
件占比下降 5 个百分点，综合正负两种因素，预计 2010 年灌装设备、
吹瓶机和二次包装设备毛利率分别下降 0.8、0.7 和 0.6 个百分点。 

 
资料来源：公开资料，中金公司研究部 
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达意隆 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
002209 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E (%) -3% 4% 3% 16% 47% 63%
销售收入 354 493 477 640 980 1,254 行业板块 制造业 二级行业 专用设备制造业

销售成本 -255 -363 -340 -462 -707 -899 第一大股东 张颂明 持股比率 42.33%
营业费用 -36 -60 -59 -72 -100 -124 总市值(百万元) 2,359   流通市值(百万元) 1     ,028
管理费用 -24 -30 -31 -38 -54 -68 发行股数(百万股) 130 股票现价（元） 18.12
EBIT 37 37 42 63 111 154
EBITDA 44 46 56 83 137 185 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
财务费用 -2 -3 -3 -3 -3 -3 销售收入 39.7% 39.3% -3.4% 34.3% 53.1% 28.0%
投资收益 0 0 -1 0 3 3 销售毛利 26.7% 31.4% 3.9% 30.7% 53.1% 30.4%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 15.4% 4.3% 21.5% 49.3% 65.0% 34.8%
所得税 -8 -5 -6 -8 -15 -20 EBIT 15.3% 1.0% 12.3% 50.4% 76.4% 38.6%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 净利润 22.1% 8.8% 17.1% 38.2% 76.9% 38.7%
归属于股东的净利润 31 34 39 54 96 133

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
达意隆 毛利率 27.4% 25.9% 27.8% 27.1% 27.1% 27.6%
002209 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 营业费用率 10.2% 12.2% 12.5% 11.3% 10.2% 9.9%
现金 81         105       278      126       124      161     管理费用率 6.8% 6.1% 6.6% 5.9% 5.5% 5.4%
应收帐款 101       127       143      192       294      377     EBITDA利润率 12.4% 9.3% 11.7% 13.0% 14.0% 14.7%
预付帐款 25         26         18        24         37        47       EBIT利润率 10.4% 7.6% 8.8% 9.8% 11.3% 12.3%
存货 169       215       170      231       353      449     净利润率 8.7% 6.8% 8.3% 8.5% 9.8% 10.6%
其他流动资产 -        -        -       -        -       -      
流动资产 383       487       618      585       827      1,057   偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产 163       260       277      443       469      489     流动比率 1.12     1.28    1.73      1.28       1.25        1.28       
长期投资 3           3           6          9           11        14       速动比率 0.63     0.72    1.26      0.78       0.72        0.74       
其他长期资产 -        -        -       -        -       -      现金比率 15% 14% 31% 12% 9% 10%
长期资产 169       270       291      459       487      510     资产负债率 68% 59% 42% 46% 52% 54%
资产总额 552       758       909      1,045     1,314     1,567   债务/权益 212% 142% 73% 86% 110% 119%
短期借款 71         62         90        90         90        90       净债务/权益 2% 3% -36% -6% -5% -10%
各项应付款 164       195       174      236       361      459     利息覆盖倍数 22        15       17         28          46           61          
应交税费 6           -1          2          3           4          6         
应付职工薪酬 1           1           4          5           8          11       杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
其他流动负债 100       123       87        121       197      259     税后利润/EBIT 84% 90% 94% 86% 87% 87%
流动负债 342       380       356      455       661      824     ×EBIT利润率 10.4% 7.6% 8.8% 9.8% 11.3% 12.3%
长期借款 14         40         -       -        -       -      ＝销售净利润率 8.7% 6.8% 8.3% 8.5% 9.8% 10.6%
其他长期负债 20         25         27        27         27        27       ×资产周转率 0.64     0.65    0.52      0.61       0.75        0.80       
长期负债 33         65         27        27         27        27       ＝总资产收益率 6.0% 5.1% 4.7% 5.6% 8.2% 9.3%
负债总额 375       445       383      482       687      851     ×总资产/净资产 3.12     2.42    1.73      1.86       2.10        2.19       
少数股东权益 -        -        -       -        -       -      =净资产收益率 17.5% 10.8% 7.5% 9.7% 15.3% 18.6%
股本 85         114       130      130       130      130     
公积金及未分配利润 92         198       396      432       497      586     回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
股东权益 177       312       526      563       627      716     投入资本回报率 16.6% 11.4% 8.5% 9.5% 15.5% 19.1%
负债及股东权益 552       758       909      1,045     1,314     1,567   平均资本回报率 5.6% 4.4% 4.3% 5.2% 7.3% 8.5%

达意隆 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
002209 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.24     0.26    0.30      0.42       0.74        1.02       
净利润 31         34         39        54         96        133     每股经营性现金 0.41     -0.14   0.46      0.38       0.54        0.94       
折旧/摊销 7           8           14        20         26        31       每股股息 0.03     0.04    0.10      0.14       0.24        0.34       
运营资本变化 -14        -45        4          -25        -52       -42      每股净资产 1.55     2.74    4.61      4.93       5.50        6.28       
其他项 11         -13        3          0           0          0         
经营活动现金流 35         -16        59        50         70        122     估值分析 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产投资 -20        -87        -31       -186      -52       -52      市盈率 70.2    59.9      43.4       24.5        17.7       
其他投资活动 -2          0           0          1           1          1         市净率 6.6      3.9        3.7         3.3          2.9         
投资活动现金流 -22        -86        -30       -185      -51       -51      股价/每股经营性现金流 -128.5 39.8      47.5       33.6        19.3       
股权融资 -        113       185      -        -       -      红利收益率 0.2% 0.6% 0.8% 1.3% 1.9%
借款变动 11         22         -31       -        -       -      DCF估值(RMB)
其他融资活动 -2          -7          -9         -16        -21       -35      目标股价(RMB) 22.2 预期收益率 22%
融资活动现金流 9           128       144      -16        -21       -35      目标市盈率 53          30           22          
现金(等价物)变化 21         25         173      -152      -2         37       目标市净率 4            4            4           

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

现金流量表 (人民币百万)

图表 17：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 



小盘股：2010 年 4 月 23 日 

图 18：历史股价表现和市盈率区间 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图 19：公司产品产能及产量预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图 20：公司现有主要客户及正在洽谈主要客户 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司招股书，中金公司研究部 

 

美盈森(002303.CH)：审慎推荐 
超募资金助跑瓦楞包装一体化龙头 

投资提示： 
按 2011 年 28x 目标市盈率给予 6～12 个月目标价 42.6 元，上涨空间
16%，首次关注给予“审慎推荐”评级。 

理由： 
利用 IPO 募集资金 11 亿元（其中超募 5.8 亿元）迅速扩张，产能将
从年 09 年底的约 8,000 万平米提升到 2012 年底的 5.1 亿平米，增加
超过 5 倍。 伴随产能的释放，预计未来 3 年收入和利润 CAGR 为
64.6%、53.5%。2010-2012 年 EPS0.94/1.52/2.20 元，对应市盈率
39.3/24.1/16.8 倍。 

公司质地：“优质客户＋先进模式＋雄厚资本”构成核心优势。 (万平方米） 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
3,200  5,800  6,500  7,400  7,400    7,400    7,400    7,400    

轻型包装技改项目(原厂区） 1,000    1,000    1,000    1,000    
设计产能 15,000  15,000  15,000  15,000  
达产产能 3,000    9,750    15,000  15,000  
产量 500       4,500    9,000    11,000  
产能利用率 17% 46% 60% 73%
设计产能 15,000  15,000  15,000  
达产产能 -            9,750    15,000  15,000  
产量 -        3,500    8,000    11,000  
产能利用率 36% 53% 73%
设计产能 13,000  13,000  13,000  
达产产能 -            8,450    13,000  13,000  
产量 -        2,000    5,500    9,000    
产能利用率 24% 42% 69%

3,200  5,800  6,500  7,400  11,400  36,350  51,400  51,400  
81.3% 12.1% 13.8% 54.1% 218.9% 41.4% 0.0%

3,200  5,800  6,500  7,400  8,900    18,400  30,900  39,400  
81.3% 12.1% 13.8% 20.3% 106.7% 67.9% 27.5%

  产能利用率 100% 100% 100% 78% 51% 60% 77%
  同比增长

苏州项目

重庆项目

东莞项目

总产能

  同比增长

原厂区产能

总产量

1、优质客户：公司是我国瓦楞包装行业龙头之一，拥有富士康、IBM、
艾默生、三星、赛尔康等通讯电子行业高端客户；同时正积极开拓军
品、医疗、家电、食品等包装需求较大的行业。在军品领域，公司已
于 2007 年获得军品包装定点生产企业资质。 
2、先进模式：公司拥有行业领先的包装一体化模式，与传统的只销
售箱子不同，公司的包装品开发与客户产品研发同步，与客户的产品
信息交换及时，并参与到客户物流、包装优化、第三方采购、库存管
理等各个环节。通过全面的解决方案最终能为客户带来降低成本、提
高效率。公司毛利率水平达 30%左右，高于行业平均 20%以下的水平。 
3、雄厚资本：IPO 募集资金将使公司进一步提升产能和设备先进性。
公司拟引进国际先进纸板生产线，能够为客户批量提供国内厂家尚无
法批量生产的瓦楞包装产品，如３A 纸箱等，替代进口。 

成长动力： 
产能提升超５倍。凭借 IPO 募集资金 11 亿元（超募 5.8 亿），公司已
迅速启动东莞、苏州和重庆三个项目，未来产能将在目前 8,000 万平
基础上新增 4.3 亿平，增加约 5 倍。考虑到新增项目产能利用率需逐
步 提 升 ， 预 计 2010-2012 年 三 个 新 增 项 目 将 合 计 贡 献 产 量 为
500/10,000/22,500 万平方米。 
“现有客户渗透率提升＋新客户开发”提升市场份额。公司珠江三角
洲和全国市场占有率仅为 2.2%和 0.5%，提升空间巨大：1、现有优质
客户渗透率的提升。随着产能的提升，公司将深度挖掘现有优质客户
更多型号产品、更多区域生产基地的包装需求。公司重庆项目将为惠
普和其代工商富士康的重庆基地提供包装服务，该基地规划笔记本电
脑产能 2,000 万台，1 季度产品已下线，预计下半年可批量生产；公
司与全球第二大手机充电器企业塞尔康下属深圳公司正在洽谈新的
框架协议，未来有望由只向对方销售纸箱升级为包装解决方案整体服
务；公司在与惠州三星合作基础上，将进一步与三星集团成员企业合
作缓冲纸衬垫替代塑料缓冲包材的项目，已进入小批量试产阶段。2、
潜在优质客户的开拓。公司正与多家潜在客户进行洽谈、样品试制、
综合考评等业务接触。与苹果和微软的合作正积极洽谈中，目前两家
企业的包装品主要依赖进口；与安利（中国）和太古可乐的合作已进
入小批量供货阶段。 

股价催化剂： 
获得新的大型优质客户的供货合同；产能释放快于预期。 

富士康
IBM

艾默生

芬兰赛尔康

韩国三星

纬创资通
乐采商贸
中山东域电子

华润怡宝

广东太古可口

安利（中国）

微软
嘉利国际
美国全包通
优仪半导体
其他包括AVC公司、佛山普立华、美国杜邦、飞煌、旭电、腾讯、鑫
茂科技、苹果、美的、索尼等

已达成初步合作意向并签订初步协议
已通过其认证并将陆续提供产品与服务
达成合作意向，已通过其对公司包装样品的认证
达成合作意向，已通过其对公司包装样品的认证

现有客户

正在洽谈潜在客户

集电子、机械、化工、金融及贸易服务为一体的韩国特
大型集团
全球专业的信息、通信产品之代工设计与制造商
LG集团成立的专业采购代理公司
大型港资电子商贸集团嘉域集团下属子公司

全球3C代工领域规模最大、成长最快的国际集团
全球最大的信息技术和业务解决方案公司
技术与工程领域的全球领袖，在各环节为全世界的客户
开发并提供创新的解决方案
全球手机充电器行业的第二大制造商

拟向公司采购瓦楞包装产品共计1,000万件（套）
随初期打样及试产阶段的完成，未来将为公司带来较多
的订单
成为安利的主要供应商，目前已开始进行打样及小批量
生产

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
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成长持续性： 图 21：公司包装一体化经营模式示意图 
 

产品制造商
产品及服务需求

包装产品设计与包装方案优化

自产包装产品

轻型包
装产品

重型包
装产品

第三方采购产品

辅助包
装产品

其他包
装产品

供应商库存管理及辅助包装作业服务

产品制造商

提供包装一体化服务

短期：超过５倍的新增产能将满足 2013 年以前的高速增长 
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同步设计
包装设计与客户产品开发设计同步，缩
短客户产品的设计周期

整体规划
提供最优最省设计组合，归避单件设计
易出现不配的情况

统一采购
通过大批量集中采购为客户节约采购成
本和供应商管理成本

全面辅助
提供配套产品供货/辅助包装服务，提高
客户生产效率/减少生产过程中的浪费

库存管理
实行供应商库存管理，确保供货的及时
性及降低客户的仓储风险和成本

以
 

降低成本为
则的专业包
产品设计及
装方案优化

站式包装采
，降低了采
成本

效的供应

原
装

 预计 2011-2013 年三个新增项目的有效产能将分别达到设计产能的
60%/100%/100%，公司总产能将分别达到 3.64/5.14/5.14 亿平，同比
增长 219%/41%/0%。产量的增长将伴随市场开拓步伐而更为平滑，
预计 2011-2013 年产量将分别达到 1.84/3.09/3.94 亿平，同比增长
107%/68%/28%。新增产能将足以满足公司 2013 年以前的快速扩张。 

 
包 
 
一
购
 

购
 

长期：市场份额提升空间较大  
 1、布局电子信息制造业三大优势区域，跨区域扩张刚刚开始。深圳

和东莞基地、苏州基地、重庆基地将分别辐射珠三角、长三角和重庆
市场。珠三角是全国最大的电子信息产业区，产值约占全国 1/3，该
地区在人工成本上升压力下，计划大力发展以电子信息产业为首的高
技术产业；苏州 2009 年电子信息产业总产值占全国的 15%，聚集了
飞利浦、明基、佳能、索尼、松下、华硕等大型企业，规划到 2011
年实现产值 10130 亿元，年均增长 12%。重庆 2009 年电子信息产业
产值仅 868 亿元，但增长迅猛，计划在 3 年内达到 5000 亿元，年复
合增长率达 79%，有望成为中西部最重要增长极。目前重庆已在笔记
本电脑领域积极展开布局，规划到 2015 年形成笔记本电脑垂直整合
配套体系及产业集群，完成总投资 1000 亿元，实现销售产值 2000 亿
元，惠普、富士康、广达、英业达等大型企业已相继落户投资，其中
仅惠普、富士康项目到 2012 年就将形成年产 2000 万台笔记本能力。 

高
 

链
管
了

 
理系统降低
管理成本 

 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图 22：包装一体化模式的高附加值属性 
 
 
 
 
 

２、行业规模庞大，公司市场份额依然较低。瓦楞包装行业规模约
1,400 亿，前十大企业份额不到 8%，每个省都有数百家瓦楞纸包装企
业，但销售上亿的企业极少。市场集中度提升已经开始，Ａ股两家上
市公司美盈森和合兴包装过去几年增长率远快于行业增速。长期看，
大型包装企业将凭借规模、成本、研发、物流、服务等优势，将持续
扩张。公司在珠江三角洲地区市场占有率仅为 2.2%和 0.5%，提升空
间大。 

 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

财务分析： 
图 23：主要包装产品与包装对象 1、2010 年收入增量主要来自：深圳本部技改项目新增产能 1000 万平；

东莞厂释放产量 500 万平；部分生产任务转包给其他企业；毛利率高
达 40%左右的重型产品占比提升。 

类型
装

楞
品

合
品
采 具备缓冲、防潮、防震、防静电、绝缘等

性能的辅助包装产品及其他包装产品

包装标的对象
网络电话机、路由器、液晶显示器、手机
、打印机及耗材、小型服务器、台式电脑
、家庭影院、空调、相机、DVD等
高端服务器、风力发电机、电源服务器、
交换机、精密机电产品等

大型超重服务器、中央空调、医疗设备、
大型控制机柜等

轻型包
产品

重型瓦
包装产

重型复
包装产
第三方
购产品

 
 
 2 、 折 旧 影 响 ： 假 设 三 个 项 目 2010-2012 年 转 固 率 分 别 为 东 莞

（20%/80%/100%）、重庆（10%/80%/100%）、苏州(10%/80%/100%)，
则 2010-2012 年新增折旧费用为 0.10/0.54/0.70 亿元。 

 
 
 3、材料涨价影响：瓦楞纸和箱板纸成本合计占轻型包装产品主营业

务成本的 75%左右。历史上公司毛利率较为稳定，可将大部分材料涨
价成本转嫁给下游客户。 我们假设 2010 年瓦楞纸、箱板纸均价上涨
40%、18%，轻型产品毛利率因此下降 1.9 个百分点。 

 
 
 
 4、毛利率：综合考虑折旧、材料涨价等因素，我们假设公司轻型产

品 2010-2011 年毛利率分别下降 3ppt、1.5ppt。  
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

5、费用率：2010 年处于公司项目建设期，且产能没有释放，因此假
设销售和管理费用率分别下降 0.2 和 0.3 个百分点。 

风险： 
2010 年 1-4 月瓦楞纸和箱板纸均价同比上涨 42.3%、10.9%，环比 09
年 4 季度均价上涨 34.6%、21.3%，因此 1 季度毛利率存在低于市场
预期的可能；新建项目市场开拓速度慢于预期；大客户流失风险；快
速扩张带来的管理风险。  



小盘股：2010 年 4 月 23 日 
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美盈森 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
002303 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E (%) 11% 13% 20% N/A N/A N/A
销售收入 455 634 702 955 1,803 2,589 行业板块 制造业 二级行业 其他制造业

销售成本 -334 -449 -477 -667 -1,296 -1,871 第一大股东 王海鹏 持股比率 49.54%
营业费用 -23 -34 -42 -59 -110 -148 总市值(百万元) 6,580   流通市值(百万元) 1     ,656
管理费用 -17 -25 -32 -46 -83 -111 发行股数(百万股) 179 股票现价（元） 36.80
EBIT 79 123 149 181 309 453
EBITDA 86 133 160 200 366 536 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
财务费用 0 1 4 15 11 8 销售收入 78.9% 39.4% 10.7% 36.1% 88.7% 43.6%
投资收益 0 0 0 0 0 0 销售毛利 84.0% 53.4% 21.9% 28.4% 75.3% 41.9%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 86.7% 53.3% 20.4% 25.4% 82.6% 46.5%
所得税 -6 -22 -23 -29 -47 -68 EBIT 95.4% 55.3% 21.0% 21.4% 70.6% 46.6%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 净利润 111.9% 43.8% 30.1% 26.1% 63.0% 44.0%
归属于股东的净利润 71 102 133 167 273 393

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
美盈森 毛利率 26.2% 28.9% 31.8% 30.0% 27.8% 27.5%
002303 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 营业费用率 5.1% 5.4% 6.0% 6.2% 6.1% 5.7%
现金 54         149       1,424  1,052     760      1,069   管理费用率 3.7% 4.0% 4.5% 4.8% 4.6% 4.3%
应收帐款 114       143       179      251       504      723     EBITDA利润率 19.0% 20.9% 22.7% 21.0% 20.3% 20.7%
预付帐款 2           3           0          0           1          1         EBIT利润率 17.5% 19.5% 21.3% 19.0% 17.1% 17.5%
存货 60         52         51        75         195      282     净利润率 15.6% 16.1% 18.9% 17.5% 15.1% 15.2%
其他流动资产 -        -        -       -        -       -      
流动资产 251       349       1,656  1,382     1,466     2,084   偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产 63         58         82        630       1,128     1,075   流动比率 1.74     1.84    6.22      3.69       2.14        2.43       
长期投资 -        -        -       -        -       -      速动比率 1.32     1.57    6.03      3.49       1.86        2.10       
其他长期资产 4           -        -       -        -       -      现金比率 17% 32% 79% 51% 29% 33%
长期资产 69         118       139      686       1,183     1,128   资产负债率 45% 41% 16% 19% 26% 27%
资产总额 320       466       1,795  2,068     2,649     3,213   债务/权益 82% 68% 19% 23% 36% 37%
短期借款 -        0           -       -        -       -      净债务/权益 -31% -54% -93% -62% -38% -45%
各项应付款 137       157       249      347       634      794     利息覆盖倍数 -871     -204    -36        -13         -33         -67        
应交税费 1           11         13        18         34        41       
应付职工薪酬 3           5           4          5           11        15       杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
其他流动负债 4           16         1          4           5          6         税后利润/EBIT 89% 83% 89% 92% 88% 87%
流动负债 144       189       266      374       684      857     ×EBIT利润率 17.5% 19.5% 21.3% 19.0% 17.1% 17.5%
长期借款 -        -        21        19         17        15       ＝销售净利润率 15.6% 16.1% 18.9% 17.5% 15.1% 15.2%
其他长期负债 -        -        -       -        -       -      ×资产周转率 1.42     1.36    0.39      0.46       0.68        0.81       
长期负债 -        -        21        19         17        15       ＝总资产收益率 26.4% 25.9% 11.7% 8.7% 11.6% 13.4%
负债总额 144       189       287      393       701      872     ×总资产/净资产 1.82     1.68    1.19      1.23       1.36        1.37       
少数股东权益 -        -        -       -        -       -      =净资产收益率 40.5% 36.8% 8.8% 10.0% 14.0% 16.8%
股本 134       134       179      179       179      179     
公积金及未分配利润 41         143       1,329  1,496     1,769     2,162   回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
股东权益 175       277       1,508  1,675     1,948     2,340   投入资本回报率 50.7% 45.1% 14.7% 10.4% 14.9% 18.2%
负债及股东权益 320       466       1,795  2,068     2,649     3,213   平均资本回报率 22.2% 21.9% 7.4% 8.1% 10.3% 12.2%

美盈森 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
002303 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.40     0.57    0.74      0.94       1.52        2.20       
净利润 71         102       133      167       273      393     每股经营性现金 0.54     1.01    1.04      1.00       1.41        1.85       
折旧/摊销 7           9           10        19         57        83       每股股息 -       -      -        -         -         -        
运营资本变化 -23        41         45        8           -66       -137    每股净资产 1.31     2.07    11.27    12.52     14.56      17.49     
其他项 18         -17        -2         -15        -11       -8        
经营活动现金流 72         135       186      179       252      331     估值分析 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产投资 -18        -60        -34       -566      -556     -34      市盈率 64.5    49.6      39.3       24.1        16.8       
其他投资活动 -20        -        1          23         2          5         市净率 17.8    3.3        2.9         2.5          2.1         
投资活动现金流 -38        -60        -33       -544      -554     -28      股价/每股经营性现金流 36.4    35.3      36.7       26.1        19.9       
股权融资 -        -        1,105  -        -       -      红利收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
借款变动 -0          -1          -10       -        -2         -2        DCF估值(RMB)
其他融资活动 0           1           4          15         11        8         目标股价(RMB) 42.6 预期收益率 16%
融资活动现金流 -        0           1,100  15         9          6         目标市盈率 46          28           19          
现金(等价物)变化 34         74         1,253  -349      -292     309     目标市净率 3            3            2           

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

现金流量表 (人民币百万)

图表 24：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司
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运营项目 投产日期 产能（万平方米）
厦门本部 4,000                   
福建长信 2006年2月、2007年7月 8,000                   
南京合兴 2006年10月 4,000                   
湖北合兴 2006年11月 4,000                   
武汉华艺 2008年10月 4,000                   
成都合兴 2009年2月 4,000                   
重庆合信 2009初 4,000                   
青岛合兴 2009年6月 5,000                   
佛山纸箱厂 2009年9月 5,000                   
郑州纸箱厂 2009年10月 5,000                   
湖北合兴新建产能 2010年1月 10,000                 
合计 57,000                 
在建项目 投产日期 产能（万平方米）
厦门本部 2010年下半年 9,000                   
合肥肥西子公司 8,000                   
浙江绍兴海宁和兴 2010年下半年 10,000                 
天津世凯威 2010年下半年 10,000                 
合计 37,000                 

-

5

10

15

20

25

30

35

08-05 08-08 08-11 09-02 09-05 09-08 09-11 10-02

Px_Last 15X 25X 40X 60X

收入(百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
纸箱 495        678        1,103     1,530     2,078     
YoY 69% 37% 63% 39% 36%
纸板 106        128        210        303        436        

-9% 21% 64% 44% 44%
冲包装材料 20          67          90          117        153        

25% 229% 35% 30% 30%
率

19.7% 20.8% 18.5% 18.2% 18.2%
15.8% 14.0% 13.7% 13.4% 13.4%

冲包装材料 19.7% 23.4% 22.5% 22.5% 22.5%

YoY

缓

YoY

毛利

纸箱

纸板

缓

图 25：历史股价表现和市盈率区间  
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图 26：公司主要子公司产能 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图 27：产量预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

图 28：各业务板块收入和毛利率预测 
 

 

 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

合兴包装(002228.CH)：中性 
“标准化工厂”跨区域快速复制 

投资提示： 
按 2011 年 28x 目标市盈率给予 6～12 个月目标价 17.2 元，上涨空间
8.4%，首次关注给予“中性”评级。 

理由： 
公司已初步完成生产基地的全国布局，规划总产能 9.4 亿平，是 09
年销量 2.8 亿平的 3.4 倍。伴随产能的释放，预计 2010-2012 年收入
和利润 CAGR 为 37.6%、42.7%；EPS0.42/0.61/0.85 元，对应市盈率
38.0/25.8/18.6 倍。 

公司质地： 
公司是福建省最大瓦楞包装企业，省内市场占有率10%。公司凭借“标
准化工厂”模式的快速复制，2010年底将初步完成全国10个重点省市
的生产布局，将完成由区域龙头向全国布局的行业龙头转变。在异地
扩张推动下，2005-2009年收入和利润CAGR分别为49.6%和52.8%，
即便在08、09年金融危机期间，依然保持了37%和39%的收入增长。
公司拥有青岛海尔、戴尔（中国）、美的集团、统一食品等一批大型
优质客户，下游涉足家电、电子、食品饮料、日化、家具等，几乎涵
盖了消费和轻工制造业所有领域。 

成长动力： 
1、厦门本部、福建长信 2010 年底部复苏。由于金融危机对下游出口
型企业影响较大，公司厦门本部和福建长信两个老厂 09 年收入和利
润出现下滑。其中福建长信收入、利润分别为 1.46 亿、1,344 万元，
下降 8%、24.4%；母公司（厦门本部）收入和利润分别为 1.77 亿、
824 万元，下降 12.4%、67.3%。两厂合计占 09 年收入、利润的 36.5%
和 32.3%。随着经济和出口的恢复，两家企业已明显恢复，预计 2010
年收入增长 25%左右。 
2、新投产项目设计产能是 09 年销量的 1.18 倍，将于 2010 年开始放
量。公司已投产但尚未贡献利润的子公司合计设计产能 3.3 亿平方米，
是 09 年销量 2.8 亿平的 1.18 倍。（图 26）青岛合兴于 09 年 6 月投产，
09 年亏损 256 万元；佛山合信 09 年 9 月投产，09 年亏损 81 万元；
郑州合兴 09 年亏损 25 万元；成都合兴和重庆合信 09 年也未产生实
质贡献；武汉合兴扩建项目今年 1 月刚刚投产。上述新增产能将于
2010 年开始贡献业绩，2011 年继续放量。 
3、在建项目设计产能是 09 年销量的 1.32 倍，将于 2011 年开始贡献
业绩。厦门本部扩产项目和合肥肥西子公司项目将于 2010 年中期投
产，拟增发募投的海宁合兴和天津世凯威项目有望于 2010 年底投产，
4 个项目合计产能 3.7 亿平，是 09 年销量 2.8 亿平的 1.32 倍。预计上
述项目 2011 年上半年达到盈亏平衡，下半年开始贡献利润，2012 年
放量增长。 

股价催化剂： 
进一步签订大型优质客户；新建子公司销售进度快于预期。 

风险： 
瓦楞纸和箱板纸价格涨幅过快，1 季度毛利率存在低于市场预期的可
能；新建子公司销售进度慢于预期风险；迅速扩张带来的管理风险；
大客户流失风险。 

(万平方米） 2009 2010E 2011E 2012E
厦门本部 7,000    9,500    13,000  
福建长信 6,000    7,000    8,000    
南京合兴 4,000    4,000    4,000    
湖北合兴 8,000    10,000  12,000  
武汉华艺 3,300    4,000    4,500    
成都合兴 2,000    3,000    4,000    
重庆合信 2,300    3,200    4,000    
青岛合兴 2,500    3,500    5,000    
佛山纸箱厂 2,200    3,000    4,000    
郑州纸箱厂 2,000    3,000    4,000    
合肥肥西子公司 1,500    3,000    6,000    
（浙江绍兴）海宁和兴 3,000    6,000    
天津世凯威 3,000    6,000    
产量合计 28,013  40,800  59,200  80,500  
同比增长 48.3% 45.6% 45.1% 36.0%



小盘股：2010 年 4 月 23 日 

图 29：主要子公司业绩情况 成长持续性： 
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(百万元
 

） 2007 2008 2009 2007 2008 2009

长信 107   159    146      8       18     13     

48% -8% 114% -24%

合兴 75     150    175      6       17     26     

100% 16% 177% 56%

合兴 65     94     110      2       6       8       

45% 17% 160% 50%

华艺 N.A. 3       81       N.A. -1      7       

N.A. 2856% N.A. 803%

营业收入 净利润
“标准化工厂”跨区域复制模式已经成功 

福建
 

YoY
 公司“标准化工厂”模式是指将工厂建设和运营的所有环节都标准化

的工厂管理模式（包括厂房建设、生产线配置、仓库设计、人员培训、
产品设计、生产工艺、流程控制、原料采购等所有环节）。该模式下，
每个工厂只需 6 个月建设期便可投产，可快速复制。各分厂在领用原
材料当天即可完成纸板生产，在 1～2 天内可完成纸箱生产，生产周
期仅 2～3 天，可高效满足客户零库存管理的需求。公司该模式的生
命力已得到充分验证。06 年投产的福建长信、南京合兴、湖北合兴三
家“标准化工厂”均实现了当年建设、当年投产，且投产后第 6 个月
实现月度盈亏平衡；08 年 10 月投产的武汉华艺当年亏损 81 万元，09
年便盈利 728 万元。公司的快速复制能力已达到充分验证 (图 29)。 

湖北
 

YoY
 

南京
 

YoY
 

武汉
 

YoY
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图 30：全国布局已展开 
 

全国布局的网络优势，将提升市场份额  
1、全国布局雏形已成，居行业首位。2010 年底公司将完成对福建、
广东、江苏、浙江、河南、安徽等 10 省市的战略布局，规划总产能
达 9.4 亿平，是 09 年销量的 3.4 倍，届时将拥有 13 家综合纸箱厂，
居内资企业首位。目前国内拥有 10 家以上综合纸箱厂的企业只有台
资企业永丰馀和欧洲第二大瓦楞纸箱企业爱生雅，分别拥有 14 家和
13 家综合纸箱厂。 

 
 
 
 
 
 
 2、全国布局将提升公司竞争力。受制于 100-150 公里的运输半径限

制，大型制造企业倾向于选择具有全国供货能力的大型包装企业为其
各生产基地贴身服务。国际大型包装企业如国际企业和爱生雅往往具
备为跨国企业提供全球包装配套的能力。我国目前具备全国供货能力
的企业极少，公司领先的网络优势将有助于提升市场份额。例如，青
岛海尔 08 年下半年与公司签订了框架协议，09 年便成为公司第一大
客户，占收入比重 10.3%。未来公司将继续向海尔各主要基地渗透。 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图 31：跨区域市场布局领先企业 
公司 简介

际纸业 世界上最大的纸制品和森林产品公司。09年工业包装产
品销量达1,371万吨，销售额88.9亿美元,亚太地区销售额
3.25亿美元。公司目前在中国的20多个城市设有生产及
销售基地，共有11个包装厂。

生雅 欧洲最大的瓦楞纸板制造商，牛皮纸板年产量超过270
万吨，瓦楞纸板年产量240万吨。2008年包装收入51.3亿
美元。在中国共有12家工厂。

丰馀纸业 台湾三大瓦楞纸箱企业之一，08年收入14.5亿美元。目
前大陆地区已有十二座纸器厂、一座工纸厂及二座家纸
厂。

国

爱

永

 
 
 

3、行业集中度低，跨区域扩张空间巨大。各省瓦楞包装行业集中度
依然不高，公司凭借全国供货能力和优质客户资源，将有能力在各地
获得一定份额。以公司已进入的南京、武汉市场为例，以上地区均有
数百家瓦楞包装企业，但产值上亿的企业极少，公司进入 1 年半左右
市场份额便进入当地前 3 名（图 32）。跨区域扩张是公司收入增长的
主要动力，闽南以外地区收入贡献从 06 年的 3%提升至 09 年的 36%。 

 
 
 
 
 
 
 

财务分析： 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

1、原材料价格对毛利率的影响：瓦楞纸、箱板纸约分别占公司纸箱
和纸板业务合计主营业务成本的 25%、50%。公司历史毛利率基本稳
定，可将大部分材料上涨成本转嫁给下游客户，但纸价波动较大时也
会受到一定影响。08 年瓦楞纸、箱板纸均价分别上涨 41％、24%，
纸箱业务毛利率下降 2.4 个百分点；09 年瓦楞纸、箱板纸均价分别下
降 26%、16%，纸箱毛利率提升 1.1 个百分点。我们假设：2010 年瓦
楞纸、箱板纸价格分别上涨 40%、18%，公司纸箱毛利率下降 2.3 个
百分点。 

图 32：公司业务分地区构成情况 
 
 区域 简述

地区

拥有瓦楞纸板生产线及配套设备的瓦楞纸箱企业约45
家，瓦楞纸板生产线约70条，其中年产值1亿元以上的企
业不到10家，大型企业有永丰馀、华源发纸业、合兴包
装

地区

拥有瓦楞纸板生产线及配套设备的瓦楞纸箱企业有20家
左右，产值在1亿元以上的5家左右，南京合兴位居前
列；另外有300多家瓦楞纸箱企业是专业纸箱加工企业，
没有瓦楞纸板生产线。该地区内公司的主要竞争对手包
括永丰馀、景兴纸业、爱生雅。

地区

拥有瓦楞纸板生产线及配套设备的瓦楞纸箱企业有36家
左右，年产值超过1亿元的很少，湖北合兴位居前列；其
余300多家瓦楞纸箱企业是专业纸箱加工企业，没有瓦楞
纸板生产线。

地区
拥有瓦楞纸箱生产线的企业60余家，生产线70余条，但
综合型企业仅有约6家，且大部分生产线均较落后。该地
区主要竞争对手包括四川丰泰，康利纸业，国际纸业。

 
 闽南

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

2、费用率假设：因新设子公司较多，员工数量较 08 年增加 82%，09
年管理和销售费用率各增加 1 个百分点。2010 年新设子公司数量将少
于 09 年，但考虑到异地扩张初期经营效率和费用控制面临一定考验，
我们保守预计两项费用率与 09 年持平。 

南京

武汉

四川

3、增发摊薄影响：公司拟增发不超过 5,000 万股，募集资金上限 3.43
亿元用于海宁和天津项建设。预计增发可在 2010 年上半年完成，假
增发 2800 万股，摊薄每股收益 13%。 2010-2012 年摊薄前 EPS 
0.48/0.70/0.98 元，摊薄后 EPS 为 0.42/0.61/0.85 元。 

 



研究部 
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合兴包装 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
002228 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E (%) 0% 3% 4% 18% 36% N/A
销售收入 464 638 886 1,417 1,965 2,682 行业板块 制造业 二级行业 造纸、印刷

销售成本 -375 -518 -707 -1,160 -1,615 -2,206 第一大股东 中国钢研科技集团有持股比率 42.57%
营业费用 -17 -26 -46 -72 -94 -126 总市值(百万元) 3,013   流通市值(百万元) 7        53
管理费用 -22 -29 -49 -77 -98 -129 发行股数(百万股) 190 股票现价（元） 15.86
EBIT 50 65 83 107 156 219
EBITDA 63 82 108 145 209 287 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
财务费用 -8 -7 -9 -13 -14 -17 销售收入 82.6% 37.5% 39.0% 60.0% 38.6% 36.5%
投资收益 0 0 0 0 0 0 销售毛利 72.6% 34.8% 49.0% 43.8% 36.2% 36.0%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 76.1% 31.4% 31.1% 34.4% 44.0% 37.7%
所得税 -2 -4 -5 -8 -13 -21 EBIT 75.9% 30.3% 28.6% 28.8% 45.6% 40.5%
少数股东损益 -4 -6 0 0 0 0 净利润 72.9% 45.5% 31.6% 35.6% 46.9% 38.7%
归属于股东的净利润 35 51 67 91 134 186

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
合兴包装 毛利率 19.1% 18.7% 20.1% 18.0% 17.7% 17.7%
002228 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 营业费用率 3.6% 4.1% 5.2% 5.1% 4.8% 4.7%
现金 61         190       238      259       101      199     管理费用率 4.8% 4.5% 5.5% 5.4% 5.0% 4.8%
应收帐款 117       156       246      375       519      709     EBITDA利润率 13.5% 12.9% 12.2% 10.2% 10.6% 10.7%
预付帐款 7           56         35        58         81        110     EBIT利润率 10.7% 10.1% 9.4% 7.5% 7.9% 8.2%
存货 56         91         183      300       418      571     净利润率 7.6% 8.0% 7.6% 6.4% 6.8% 6.9%
其他流动资产 -        1           8          8           8          8         
流动资产 246       501       720      1,015     1,148     1,626   偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产 136       153       333      671       860      805     流动比率 1.20     1.69    1.08      1.17       1.09        1.25       
长期投资 -        -        -       0           0          0         速动比率 0.93     1.38    0.81      0.82       0.69        0.81       
其他长期资产 -        -        -       -        -       -      现金比率 16% 27% 21% 15% 5% 8%
长期资产 147       191       415      752       940      885     资产负债率 64% 43% 61% 50% 51% 52%
资产总额 394       692       1,135  1,767     2,089     2,511   债务/权益 215% 76% 158% 102% 107% 110%
短期借款 47         120       426      456       486      516     净债务/权益 50% -13% 48% 25% 40% 28%
各项应付款 122       131       233      398       554      757     利息覆盖倍数 8          13       11         11          15           17          
应交税费 6           3           -4         -7          -9         -13      
应付职工薪酬 0           1           2          3           4          5         杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
其他流动负债 30         41         10        18         23        30       税后利润/EBIT 71% 79% 81% 85% 86% 85%
流动负债 206       297       667      868       1,058     1,296   ×EBIT利润率 10.7% 10.1% 9.4% 7.5% 7.9% 8.2%
长期借款 46         -        20        18         16        15       ＝销售净利润率 7.6% 8.0% 7.6% 6.4% 6.8% 6.9%
其他长期负债 -        -        -       -        -       -      ×资产周转率 1.18     0.92    0.78      0.80       0.94        1.07       
长期负债 46         -        20        18         16        15       ＝总资产收益率 9.4% 9.4% 7.4% 6.3% 6.9% 8.1%
负债总额 251       297       687      886       1,074     1,310   ×总资产/净资产 3.37     1.76    2.61      2.03       2.08        2.11       
少数股东权益 26         2           12        12         12        12       =净资产收益率 30.0% 13.0% 15.4% 10.5% 13.3% 15.6%
股本 75         100       190      218       218      218     
公积金及未分配利润 42         293       245      651       785      970     回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
股东权益 117       393       435      869       1,003     1,188   投入资本回报率 23.6% 17.5% 15.6% 13.3% 13.9% 16.5%
负债及股东权益 394       692       1,135  1,767     2,089     2,511   平均资本回报率 8.9% 7.4% 5.9% 5.2% 6.4% 7.4%

合兴包装 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
002228 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.16     0.23    0.31      0.42       0.61        0.85       
净利润 35         51         67        91         134      186     每股经营性现金 0.31     0.17    -0.13     0.17       0.32        0.46       
折旧/摊销 13         18         25        38         53        69       每股股息 -       -      -        -         -         -        
运营资本变化 -20        -100      -89       -105      -131     -172    每股净资产 0.62     2.07    2.29      4.57       5.28        6.26       
其他项 -5          47         -28       13         13        17       
经营活动现金流 23         17         -24       37         69        99       估值分析 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产投资 -34        -107      -191     -379      -246     -20      市盈率 67.7    51.5      38.0       25.8        18.6       
其他投资活动 15         -22        -14       23         5          7         市净率 7.7      6.9        3.5         3.0          2.5         
投资活动现金流 -19        -129      -205     -355      -241     -13      股价/每股经营性现金流 95.5    -123.3   94.5       50.2        34.8       
股权融资 -        240       -       343       -       -      红利收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
借款变动 -5          4           260      30         28        28       DCF估值(RMB)
其他融资活动 -1          -7          -2         -13        -14       -17      目标股价(RMB) 17.2 预期收益率 8.4%
融资活动现金流 -6          237       258      360       14        11       目标市盈率 41          28           20          
现金(等价物)变化 -2          125       28        41         -158     97       目标市净率 4            3            3           

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

现金流量表 (人民币百万)

图表 33：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司
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