
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/事件点评 

2019年01月15日 中小市值/中小市值Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 17.60 

合理价格区间(元)： 18.36~22.44 

  

杨洋 执业证书编号：S0570517100001 
研究员 yangyang012312@htsc.com  
 

 
  
1《海顺新材(300501,增持): 行业整合再下一

城，龙头优势显现》2018.07 

2《海顺新材(300501,增持): 业绩符合预期，

2018 年有望高增长》2018.04 

3《海顺新材(300501,增持): 一季度业绩预

增，产能翻番在即》2018.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 药品包装整合者进军日化包装领域 
海顺新材(300501) 
拟收购上海久诚包装，业务线条有望再一次拓展 

公司 1 月 14 日晚间发布公告，拟以自有资金 2.15 亿元收购伍荣先生、林
初然先生、缪兴华先生等持有的上海久诚包装有限公司 43.015%的股权。
交易完成后，公司将持有久诚包装 43.015%的股权，伍荣先生、林初然先
生、缪兴华先生、朱荣兵先生持有久诚包装 56.985%的股权。公司控股股
东、实际控制人林武辉先生持有标的公司 4.75%的股权，本次交易构成关
联交易。我们认为公司拟收购久诚包装是其对产业链拓展的又一次尝试，
若收购成功有望带来可观的投资收益，增厚公司业绩。我们预计公司 2018

年至 2020 年的 EPS 为 0.81/1.02/1.29 元，维持“增持”评级。 
 
标的公司所在细分领域优势明显，业绩增长势头显著 

上海久诚包装有限公司是一家专业从事高分子软包装印制及高分子材料复
合制造的市级高新技术企业。主要产品分为日用化学品包装、食品包装、
宠物食品包装及工业产品的包装。久诚包装连续三年在印刷包装行业的化
妆品面膜包装袋的细分领域中市场占有率名列前茅，产品具有软包行业技
术的核心竞争力和产品质量的领先地位。根据公告中提供的审计数据，久
诚包装 2017 年实现收入 1.77 亿元，净利润 2984 万元，2018 年 1-10 月
实现收入 2.33 亿元，净利润 4131 万元，业绩增长势头显著。 

 

药品包装产业整合者涉足日化包装，募投产能释放静待业绩增长 

公司是高阻隔药品包装行业龙头，渠道优势明显，为克服自身产品种类较
少的问题，自上市以来，通过资本运作的方式分别收购浙江多凌药包、苏
州庆宜药包与石家庄中汇药包，并购带来收入增长明显。我们认为公司此
次拟收购上海久诚包装是公司切入日化包装领域的一次尝试，短期有望带
来业绩增厚，同时久诚包装所在的医美包装行业目前处于发展初期，且生
产工艺、原材料等与药品包装行业相似，未来有望与公司的药品包装业务
产生协同。同时根据公司三季报披露，公司 IPO 募投项目已完成建设，已
经正常投入使用，产能由原来的 6000 吨扩充至 12000 吨。  

 

产业链有望进一步拓展，维持“增持”评级 

公司是唯一一家 A 股上市的药品包装公司，公司募投项目于三季度完成，
扩产后三季度业绩略低于我们预期，一定程度说明了公司新增产能尚需时
间消化，下调公司业绩预测，暂时不考虑本次收购带来的业绩增厚，预计
公司 2018年至 2020年的EPS为 0.81/1.02/1.29元（前值为 0.94/1.24/1.49

元）。可比公司 2019 年的平均 PE 为 15 倍，考虑到公司稀缺性与龙头属性
与产业链拓展带来的协同效应，我们认为公司 2019 年合理价格区间为
18.36-22.44 元，对应 2019 年 PE 区间为 18-22 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) 14.79-38.77 

总市值 (百万元) 1,776 

总资产 (百万元) 883.84 

每股净资产 (元) 6.24  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 301.28 375.62 494.08 623.85 756.74 

+/-%  2.48 24.68 31.54 26.26 21.30 

归属母公司净利润 (百万元) 64.60 65.81 81.58 102.70 130.13 

+/-%  9.93 1.87 23.96 25.89 26.70 

EPS (元，最新摊薄) 0.64 0.65 0.81 1.02 1.29 

PE (倍) 27.49 26.98 21.77 17.29 13.65  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710204/21c18fb7-cb21-49fb-b384-db6c89bfb750.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710204/21c18fb7-cb21-49fb-b384-db6c89bfb750.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/8eabc94c-101f-4318-a1ae-833f553a3b0f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/8eabc94c-101f-4318-a1ae-833f553a3b0f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710204/ce2e58ab-411f-4e04-ae98-802db16e400f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710204/ce2e58ab-411f-4e04-ae98-802db16e400f.pdf


 

公司研究/事件点评 | 2019 年 01 月 15 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

估值 

图表1： 海顺新材可比公司估值（数据截止 2019 年 1 月 15 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 71.21 348.19 432.78 561.86 20.45 16.45 12.67 

600529.SH 山东药玻 80.15 262.76 338.28 428.94 30.50 23.69 18.69 

002787.SZ 华源控股 21.08 93.28 128.82 164.27 22.60  16.36 12.83 

002824.SZ 和胜股份 17.11 65.19 108.96 143.78 26.25 15.70 11.90 

002752.SZ 昇兴股份 61.24 92.52 246.37 312.64 66.19 24.86 19.59 

 平均值 50.16 172.39 251.04 322.30 33.20 19.41 15.14 

300501.SZ 海顺新材 17.76 65.81 81.58 102.70 26.98 21.77 17.29 

注：2017 年所有公司数据为公司年报披露数据。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 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 海顺新材历史 PE-Bands  图表3： 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 485.22 466.17 480.67 574.68 665.93 

现金 107.27 120.37 140.00 151.20 160.27 

应收账款 112.59 120.86 186.93 234.82 283.97 

其他应收账款 2.97 7.17 5.86 7.84 9.88 

预付账款 2.71 4.94 5.21 7.11 8.70 

存货 41.89 62.68 83.38 105.09 127.44 

其他流动资产 217.80 150.15 59.29 68.62 75.67 

非流动资产 198.67 243.70 421.74 360.54 326.76 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 78.29 92.06 320.21 312.14 290.51 

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 34.95 23.13 

资产总计 683.89 709.87 902.42 935.22 992.69 

流动负债 81.81 68.52 213.02 179.70 154.57 

短期借款 10.00 0.00 108.97 56.29 7.43 

应付账款 22.87 33.13 41.54 48.46 58.85 

其他流动负债 48.94 35.39 62.51 74.94 88.29 

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 76.19 220.68 187.36 162.23 

少数股东权益 21.88 21.77 21.86 21.99 22.14 

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 199.57 238.69 286.89 352.89 435.35 

归属母公司股东权益 572.55 611.92 659.87 725.87 808.33 

负债和股东权益 683.89 709.87 902.42 935.22 992.69  

 

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

营业收入 301.28 375.62 494.08 623.85 756.74 

营业成本 184.72 235.14 319.56 403.87 490.38 

营业税金及附加 1.36 2.20 2.96 3.74 4.54 

营业费用 14.43 21.90 27.17 33.69 40.11 

管理费用 32.06 44.81 59.29 73.61 87.78 

财务费用 (1.59) 1.36 (1.32) 0.14 (4.07) 

资产减值损失 2.36 3.64 2.72 2.96 2.99 

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 8.00 10.00 12.00 

营业利润 72.94 75.96 91.69 115.83 147.01 

营业外收入 1.98 1.14 1.93 1.67 1.67 

营业外支出 1.06 0.23 0.81 0.66 0.64 

利润总额 73.86 76.87 92.81 116.85 148.04 

所得税 8.89 11.17 11.14 14.02 17.77 

净利润 64.97 65.70 81.68 102.83 130.28 

少数股东损益 0.37 (0.11) 0.10 0.12 0.15 

归属母公司净利润 64.60 65.81 81.58 102.70 130.13 

EBITDA 79.53 89.92 110.30 148.25 176.84 

EPS (元，基本) 1.21 0.98 0.81 1.02 1.29  

 

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 31.54 26.26 21.30 

营业利润 9.91 4.13 20.72 26.32 26.92 

归属母公司净利润 9.93 1.87 23.96 25.89 26.70 

获利能力 (%)      

毛利率 38.69 37.40 35.32 35.26 35.20 

净利率 21.44 17.52 16.51 16.46 17.20 

ROE 11.28 10.75 12.36 14.15 16.10 

ROIC 13.14 13.34 12.53 15.35 18.24 

偿债能力      

资产负债率 (%) 13.08 10.73 24.45 20.03 16.34 

净负债比率 (%) 11.18 0 49.38 30.05 4.58 

流动比率 5.93 6.80 2.26 3.20 4.31 

速动比率 5.40 5.85 1.85 2.59 3.45 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.54 0.61 0.68 0.79 

应收账款周转率 2.94 2.99 3.01 2.79 2.74 

应付账款周转率 10.21 8.40 8.56 8.97 9.14 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.65 0.81 1.02 1.29 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.55 1.33 0.90 0.89 

每股净资产(最新摊薄) 5.68 6.07 6.54 7.19 8.01 

估值比率      

PE (倍) 27.49 26.98 21.77 17.29 13.65 

PB (倍) 3.10 2.90 2.69 2.45 2.20 

EV_EBITDA (倍) 20.72 18.32 14.94 11.11 9.32  

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 55.09 134.60 90.30 89.60 

净利润 64.97 65.70 81.68 102.83 130.28 

折旧摊销 8.18 12.60 19.93 32.27 33.90 

财务费用 (1.59) 1.36 (1.32) 0.14 (4.07) 

投资损失 (5.05) (6.92) (8.00) (10.00) (12.00) 

营运资金变动 (35.62) (21.19) 40.51 (69.09) (64.16) 

其他经营现金 2.58 3.54 1.80 34.15 5.64 

投资活动现金 (245.74) 9.40 (191.73) 10.53 11.94 

资本支出 57.22 45.78 200.00 0.00 0.00 

长期投资 195.25 (75.80) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 6.73 (20.62) 8.27 10.53 11.94 

筹资活动现金 226.29 (48.00) 76.76 (89.63) (92.47) 

短期借款 10.00 (10.00) 108.97 (52.68) (48.87) 

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) (32.21) (36.95) (43.60) 

现金净增加额 14.98 15.64 19.63 11.20 9.07  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－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 
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深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


