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资料来源：Wind 

 行业整合再下一城，龙头优势显现 
海顺新材(300501) 
拟对外投资石家庄中汇药包，将持有 68%股权 

公司 7 月 12 日发布公告，拟以现金方式对外投资石家庄中汇药品包装有限
公司，以人民币 2,880 万元受让其老股东的 1,440 万股权；同时以人民币
8,000 万元对其进行增资。受让老股和增资后，公司将持有其 68%的股权。
石家庄中汇药包是从事药用无菌膜、药用无菌袋、药用铝箔袋、药用塑料
瓶等药包材的企业，其生产的药用塑料瓶在美国 FDA 获得 DMF 备案成功。
我们认为收购石家庄中汇药包是公司作为行业整合者的重大举措，有利于
扩充公司产品类型与渠道，有较大可能产生协同效应。我们预计公司 2018

年至 2020 年的 EPS 为 0.94/1.24/1.49 元，维持“增持”评级。 

 

募投项目完成国家食药监局登记备案，新增产能有望助力公司业绩增长 

公司 7 月 4 日发布公告称，公司 IPO 募投项目“苏州海顺年产 4500 吨新
型药用包装材料项目”及 “多凌药包年产 1500 吨新型药用包装材料项目”
已按照相关备案登记流程完成药包材在国家食品药品监督管理总局药品审
评中心的申请备案工作，申报资料经其审查符合要求，并进行了公示。标
志着公司 IPO 募投项目“苏州海顺年产 4500 吨新型药用包装材料项目”
及“多凌药包年产 1500 吨新型药用包装材料项目”已达到预定可使用状
态。公司新产能投放进度与我们之前的预计相符，预计随着产能转化率的
提升， 2018 年公司的全年收入、净利润有望实现较大幅度的增长。 

 

18 年上半年业绩稳中有升，下半年业绩有望超预期 

公司 7 月 4 日发布公告称，经初步测算，2018 年半年度归属于上市公司股
东的净利润 3,621 万元-4,311 万元，比上年同期增长约 5%-25%，其中非
经常性损益约 493 万元。预计 2018 年半年度营业收入比去年同期略有增
长。我们认为公司 18 年上半年按照经营计划有序地开展各项业务，运营能
力保持持续稳定增长，业绩相对保持稳定。受益行业快速发展与集中度的
提升，公司新增产能有望快速释放，带来收入端较大幅度的增长；同时政
策层面利好频出，一致性评价下半年的加速与关联评审趋严更加利于质量
好、品牌优的龙头企业，综上我们认为公司下半年业绩有望超预期。 

 

2018 年有望实现高增长，维持“增持”评级 

公司是唯一一家 A 股上市的药品包装公司，由于股本摊薄导致 EPS 调整
和目标价调整。预计 2018 年至 2020 年的 EPS 为 0.94/1.24/1.49 元。可
比公司 18 年的平均 PE 为 22 倍，考虑到公司稀缺性与龙头属性，我们认
为公司2018年合理价格区间为26.32-31.02元，对应2018PE区间为28-33

倍。维持“增持”评级。 

 

风险提示：扩产后产销率不达预期的风险；行业增长不达预期的风险；原
材料铝箔价格波动的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 100.89 

流通 A 股 (百万股) 36.06 

52 周内股价区间 (元) 19.66-46.64 

总市值 (百万元) 2,129 

总资产 (百万元) 745.11 

每股净资产 (元) 6.22  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 301.28 375.62 557.73 770.03 965.11 

+/-%  2.48 24.68 48.48 38.06 25.33 

归属母公司净利润 (百万元) 64.60 65.81 94.72 125.51 150.42 

+/-%  9.93 1.87 43.93 32.50 19.85 

EPS (元，最新摊薄) 0.64 0.65 0.94 1.24 1.49 

PE (倍) 33.03 32.42 22.53 17.00 14.19  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2017 年营收同比增速达 24.68%  图表2： 2017 年归母净利润同比增速达 1.87% 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 17 年净利率下降至 17.49%  图表4： 冷铝 17 年营收占比提升至 42.29% 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

估值 

图表5： 海顺新材可比公司估值（数据截止 2018 年 7 月 13 日） 

代码 名称 

总市值 

（亿元） 

净利润（百万元） PE（倍） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

002303.SZ 美盈森 86.22  348.19  488.72  649.25  24.76  17.64  13.28  

600529.SH 山东药玻 77.47  262.76  337.78  428.45  29.48  22.94  18.08  

002787.SZ 华源控股 30.68  93.28  138.40  174.05  32.89  22.17  17.63  

002824.SZ 和胜股份 21.78  56.46  108.96  143.78  38.58  19.99  15.15  

002752.SZ 昇兴股份 70.07  92.52  246.00  313.00  75.73  28.48  22.39  

 平均值 57.24  170.64  263.97  341.71  40.29  22.24  17.30  

300501.SZ 海顺新材 21.29 65.81 94.72 125.51 32.42 22.53 17.00 

注：2017 年净利润数据用的公司年报数据。2018-2019 年海顺新材业绩用的是我们的预测数据，其余为万得一致预测 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表6： 海顺新材历史 PE-Bands  图表7： 海顺新材历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 485.22 466.17 590.03 750.02 891.22 

现金 107.27 120.37 109.38 148.07 173.52 

应收账款 112.59 120.86 178.22 248.37 313.71 

其他应收账款 2.97 7.17 6.62 9.67 12.60 

预付账款 2.71 4.94 5.09 7.34 9.64 

存货 41.89 62.68 75.85 107.24 139.56 

其他流动资产 217.80 150.15 214.89 229.32 242.18 

非流动资产 198.67 243.70 230.82 197.55 196.03 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 78.29 92.06 129.29 144.15 149.78 

无形资产 14.44 14.11 13.79 13.45 13.12 

其他非流动资产 105.94 137.53 87.75 39.95 33.13 

资产总计 683.89 709.87 820.86 947.57 1,087 

流动负债 81.81 68.52 118.41 152.63 189.64 

短期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 22.87 33.13 47.97 60.94 77.09 

其他流动负债 48.94 35.39 70.44 91.70 112.56 

非流动负债 7.66 7.66 7.66 7.66 7.66 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 7.66 7.66 7.66 7.66 7.66 

负债合计 89.47 76.19 126.07 160.30 197.31 

少数股东权益 21.88 21.77 21.77 21.77 21.77 

股本 53.38 67.26 100.89 100.89 100.89 

资本公积 319.60 305.72 272.09 272.09 272.09 

留存公积 199.57 238.69 300.04 392.53 495.20 

归属母公司股东权益 572.55 611.92 673.02 765.51 868.18 

负债和股东权益 683.89 709.87 820.86 947.57 1,087  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 301.28 375.62 557.73 770.03 965.11 

营业成本 184.72 235.14 369.01 507.80 642.40 

营业税金及附加 1.36 2.20 3.23 4.47 5.60 

营业费用 14.43 21.90 27.89 38.50 48.26 

管理费用 32.06 44.81 58.56 84.70 106.16 

财务费用 (1.59) 1.36 (4.76) (5.33) (6.66) 

资产减值损失 2.36 3.64 2.15 2.27 2.42 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 5.05 6.92 6.00 5.00 4.00 

营业利润 72.94 75.96 107.64 142.62 170.93 

营业外收入 1.98 1.14 1.00 1.00 1.00 

营业外支出 1.06 0.23 1.00 1.00 1.00 

利润总额 73.86 76.87 107.64 142.62 170.93 

所得税 8.89 11.17 12.92 17.11 20.51 

净利润 64.97 65.70 94.72 125.51 150.42 

少数股东损益 0.37 (0.11) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 64.60 65.81 94.72 125.51 150.42 

EBITDA 79.53 89.92 113.73 151.63 180.92 

EPS (元，基本) 1.21 0.98 0.94 1.24 1.49  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 2.48 24.68 48.48 38.06 25.33 

营业利润 9.91 4.13 41.71 32.50 19.85 

归属母公司净利润 9.93 1.87 43.93 32.50 19.85 

获利能力 (%)      

毛利率 38.69 37.40 33.84 34.05 33.44 

净利率 21.44 17.52 16.98 16.30 15.59 

ROE 11.28 10.75 14.07 16.40 17.33 

ROIC 13.14 13.34 15.91 18.55 19.84 

偿债能力      

资产负债率 (%) 13.08 10.73 15.36 16.92 18.15 

净负债比率 (%) 11.18 0 0 0 0 

流动比率 5.93 6.80 4.98 4.91 4.70 

速动比率 5.40 5.85 4.32 4.18 3.93 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.54 0.73 0.87 0.95 

应收账款周转率 2.94 2.99 3.50 3.40 3.23 

应付账款周转率 10.21 8.40 9.10 9.33 9.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.65 0.94 1.24 1.49 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.55 0.11 0.70 0.77 

每股净资产(最新摊薄) 5.68 6.07 6.67 7.59 8.61 

估值比率      

PE (倍) 33.03 32.42 22.53 17.00 14.19 

PB (倍) 3.73 3.49 3.17 2.79 2.46 

EV_EBITDA (倍) 25.22 22.31 17.63 13.23 11.09  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 33.46 55.09 11.51 70.95 77.60 

净利润 64.97 65.70 94.72 125.51 150.42 

折旧摊销 8.18 12.60 10.85 14.34 16.65 

财务费用 (1.59) 1.36 (4.76) (5.33) (6.66) 

投资损失 (5.05) (6.92) (6.00) (5.00) (4.00) 

营运资金变动 (35.62) (21.19) (84.53) (94.71) (86.23) 

其他经营现金 2.58 3.54 1.22 36.14 7.42 

投资活动现金 (245.74) 9.40 6.27 (4.47) (11.06) 

资本支出 57.22 45.78 0.00 10.00 15.00 

长期投资 195.25 (75.80) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 6.73 (20.62) 6.27 5.53 3.94 

筹资活动现金 226.29 (48.00) (28.77) (27.79) (41.09) 

短期借款 10.00 (10.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 13.38 13.88 33.63 0.00 0.00 

资本公积增加 251.93 (13.88) (33.63) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (49.02) (38.00) (28.77) (27.79) (41.09) 

现金净增加额 14.98 15.64 (10.99) 38.69 25.45  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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