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永新股份（002014.SZ） 

软塑包装稳健成长，薄膜业务高速扩张 

国内塑料软包装龙头，高分红、稳增长优质标的。永新股份深耕塑料包装

领域近三十载，系国内塑料软包装龙头企业。公司以彩印复合塑料包装为

核心，同时兼顾塑料薄膜、真空镀铝材料、油墨等配套产业，通过纵向一

体化布局，逐步增强对上游掌控力。2021 年公司实现营业收入/归母净利

润 30.2/3.2 亿元，2017-2021 年 CAGR 为 10.8%/11.4%，业绩保持稳健增

长。2022 年在行业整体面临成本与需求双重压力之下逆势增长，展现出较

强的经营韧性。此外，公司积极与股东分享经营成果，自上市以来始终执

行高分红策略，现金分红率长期保持在 70%以上。 

供需双驱，行业竞争格局向好。我国塑料包装行业竞争格局高度分散，

CR5 约为 6%。长期来看，供需两端有望共同驱动市场集中度提升，可降

解、可循环等绿色环保材料或将成为行业主流。供给端：限塑令等环保政

策趋严推动落后中小产能加速出清，头部企业优势积累，规模效应持续凸

显。需求端：下游品牌客户需求升级，头部包装企业在产品质量、供应稳

定性、需求响应速度等方面更具优势。永新股份作为国内塑料软包装产业

排头兵有望充分受益，市场份额提升空间充足。 

内功深厚、需求刚性，产能扩张助力成长。公司基础优势稳固，研发端持

续投入，平台资源优势突出，技术实力领先；生产端夯实基础，制造与成

本管控能力卓越；产品端品类丰富、应用广泛，通过为客户提供定制化产

品增强合作粘性。公司下游以食品、日化、医药行业为主，需求偏刚性，

且目标客群聚焦国内外一线品牌，客户资源优质。全国 4 城 7 厂布局，主

业&配套产能稳步扩张，为公司持续扩大业务版图奠定基础。 

加码布局多功能薄膜，打造第二增长曲线。高性能、多功能薄膜契合环保

政策需求，发展前景广阔。公司加码布局薄膜领域，受益于产能释放与订

单增加，2022H1 薄膜业务表现亮眼，收入同比增长 40.27%至 2.01 亿

元，毛利率同比提升 2.36pct 至 14.10%。公司现有 3.3 万吨 BOPE 膜项目

预计于 2022 年年底投产，高附加值多功能薄膜放量有望带动薄膜业务整体

利润率进一步提升，第二增长曲线空间可期。 

投资评级：我们预计永新股份 2022-2024 年分别实现营业收入

34.1/39.3/44.8 亿元，同比增长 12.9%/15.2%/14.0%，实现归母净利润

3.69/4.26/4.81 亿元，同比增长 16.8%/15.4%/13.0%，对应 P/E 估值分别

为 13.0X/11.3X/10.0X。考虑整体经营稳健，薄膜业务第二增长曲线空间可

期，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动，薄膜业务拓展不及预期，下游需求疲软。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,737 3,024 3,413 3,930 4,479 

增长率 yoy（%） 5.3 10.5 12.9 15.2 14.0 

归母净利润（百万元） 303 316 369 426 481 

增长率 yoy（%） 

 
 

12.6 4.3 16.8 15.4 13.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.49 0.52 0.60 0.69 0.79 

净资产收益率（%） 15.2 14.8 16.4 17.8 18.7 

P/E（倍） 15.8 15.2 13.0 11.3 10.0 

P/B（倍） 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 13 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1903 1843 2113 2225 2537  营业收入 2737 3024 3413 3930 4479 

现金 785 787 968 1095 1256  营业成本 2071 2351 2668 3065 3491 

应收票据及应收账款 493 543 626 720 814  营业税金及附加 18 16 21 24 27 

其他应收款 8 5 9 8 12  营业费用 64 55 51 61 72 

预付账款 10 11 12 15 16  管理费用 135 144 136 158 179 

存货 243 333 334 223 276  研发费用 113 121 143 167 193 

其他流动资产 365 164 164 164 164  财务费用 5 -5 -1 -2 -4 

非流动资产 1051 1166 1207 1266 1314  资产减值损失 -14 -10 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 16 18 18 19 18 

固定资产 853 851 912 980 1035  公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

无形资产 79 77 78 79 81  投资净收益 12 7 10 10 10 

其他非流动资产 119 239 217 207 198  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2955 3010 3335 3492 3867  营业利润 348 357 424 487 550 

流动负债 875 795 998 1011 1197  营业外收入 4 4 4 3 4 

短期借款 195 122 158 140 149  营业外支出 2 1 1 2 2 

应付票据及应付账款 440 474 563 629 728  利润总额 349 360 426 489 553 

其他流动负债 240 199 277 242 319  所得税 40 39 50 55 63 

非流动负债 48 43 46 45 46  净利润 309 321 376 434 490 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 6 5 7 8 9 

其他非流动负债 48 43 46 45 46  归属母公司净利润 303 316 369 426 481 

负债合计 923 838 1044 1056 1242  EBITDA 448 465 512 590 671 

少数股东权益 40 43 50 58 67  EPS（元/股） 0.49 0.52 0.60 0.69 0.79 

股本 514 514 617 617 617        

资本公积 476 518 415 415 415  主要财务比率      

留存收益 1101 1161 1235 1313 1404  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1991 2129 2241 2378 2558  成长能力      

负债和股东权益 2955 3010 3335 3492 3867  营业收入（%） 5.3 10.5 12.9 15.2 14.0 

       营业利润（%） 13.1 2.4 18.8 14.8 13.3 

       归属母公司净利润（%） 12.6 4.3 16.8 15.4 13.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.4 22.2 21.8 22.0 22.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.1 10.4 10.7 10.7 10.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 15.2 14.8 16.4 17.8 18.7 

经营活动现金流 549 296 531 606 631  ROIC（%） 13.4 13.4 14.8 16.2 17.0 

净利润 309 321 376 433 490  偿债能力      

折旧摊销 110 121 105 124 146  资产负债率（%） 31.2 27.8 31.3 30.2 32.1 

财务费用 5 -5 -1 -2 -4  净负债比率（%） -26.7 -28.7 -33.4 -37.4 -40.5 

投资损失 -12 -7 -10 -10 -10  流动比率 2.2 2.3 2.1 2.2 2.1 

营运资金变动 80 -80 62 62 10  速动比率 1.8 1.7 1.6 1.8 1.8 

其他经营现金流 57 -55 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -293 -98 -134 -173 -182  总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2 

资本支出 261 241 40 60 47  应收账款周转率 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 

长期投资 -50 130 0 0 0  应付账款周转率 4.9 5.1 5.1 5.1 5.1 

其他投资现金流 -81 273 -94 -113 -135  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7 -468 -216 -306 -288  每股收益（最新摊薄） 0.49 0.52 0.60 0.69 0.79 

短期借款 164 -73 37 -18 9  
每股经营现金流（最新摊

薄） 
0.90 0.48 0.87 0.99 1.03 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.25 3.48 3.66 3.88 4.18 

普通股增加 10 0 103 0 0  估值比率      

资本公积增加 45 42 -103 0 0  P/E 15.8 15.2 13.0 11.3 10.0 

其他筹资现金流 -212 -437 -253 -288 -297  P/B 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9 

现金净增加额 263 -269 181 127 161  EV/EBITDA 9.0 9.1 8.2 6.9 5.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 13 日收盘价 
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1. 塑料软包龙头，业绩稳健增长 

1.1 深耕软塑包装，彩印稳定、薄膜有望放量 

深耕塑料软包装行业三十载，薄膜业务打造新增长极。永新股份主要生产经营彩印复

合软包装材料、塑料软包装薄膜、镀铝包装材料以及油墨产品，2021 年各项业务收入

占比分别为 76.4%/13.5%/1.9%/4.7%，毛利率分别为 22.2%/12.4%/3.9%/19.3%。

公司聚焦主业彩印复合包装，同时积极布局薄膜、油墨等上游配套产业，现阶段发力功

能性薄膜领域，有望打造新增长点。经过近 30 年不断探索，公司构建以安徽黄山为中

心，广东、河北、陕西多点布局的全国化业务版图。凭借技术积累、产品创新、产业链

协同配套以及品牌认可度等核心优势，与下游龙头、品牌企业建立长期稳定的合作关系。 

图表 1：永新股份业务一览 

 
资料来源：公司官网，Wind，国盛证券研究所 

 

风雨三十载，回首来时路： 

2017 2018 2019 2020 2021

20.08 23.32 26.00 27.38 30.24

5.5% 16.1% 11.5% 5.3% 10.5%

22.7% 22.0% 24.2% 24.4% 22.2%

16.84 19.51 21.22 21.04 23.12

YoY 4.6% 15.9% 8.7% -0.9% 9.9%

占比 83.9% 83.7% 81.6% 76.9% 76.4%

毛利率 23.5% 23.0% 25.5% 24.7% 22.2%

1.38 1.87 2.71 3.69 4.07

YoY 6.5% 35.6% 45.2% 36.2% 10.1%

占比 6.9% 8.0% 10.4% 13.5% 13.5%

毛利率 1.6% 3.0% 11.9% 19.0% 12.4%

0.88 0.90 1.04 1.24 1.43

YoY 26.7% 2.9% 15.0% 19.6% 15.2%

占比 4.4% 3.9% 4.0% 4.5% 4.7%

毛利率 22.0% 22.0% 18.6% 21.0% 19.3%

0.43 0.42 0.39 0.63 0.56

YoY -13.4% -1.7% -7.9% 61.2% -10.5%

占比 2.1% 1.8% 1.5% 2.3% 1.9%

毛利率 2.1% 3.9% 7.8% 2.9% 3.9%

0.55 0.62 0.64 0.78 1.06

23.0% 11.1% 3.6% 21.5% 37.0%

2.8% 2.6% 2.5% 2.8% 3.5%

68.9% 57.7% 53.6% 64.6% 73.9%

YoY

占比

毛利率

彩印复合包装材料

塑料软包装薄膜

油墨业务

真空镀铝包装材料

其他业务

单位：亿元

营业总收入

YoY

毛利率
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➢ 初创奠基期，改制赋活力（1992-2003）。1992 年公司前身黄山永新装饰包装材

料有限公司注册成立，总投资 450 万美元。1993-1998 年先后获得国家医药管理局

颁发的药用包装许可证、成为美国镀膜涂布贴合工业协会（AIMCAL）和美国真空

镀膜学会（SVC）会员、获得 ISO9002 质量体系认证证书，专业资质不断丰富。

2001 年公司改制成立黄山永新股份有限公司，同年新厂区全线启动。 

➢ 版图扩张期，资本增实力（2004-2015）。2004 年 7 月永新股份在深圳证券交易

所中小企业板成功上市，并于 2007 年进行股票增发，资本助力之下公司加速开启

产能扩张进程。2005 年投资成立广州永新包装有限公司；2006 年收购河北埃卡公

司资产，全资设立河北永新包装有限公司，完成北方市场投资布局；2008 年总投

资达 1.3 亿元的五期工程正式投产。 

➢ 产业一体化，薄膜添增量（2016 年至今）。2016 年永新股份投资运营黄山新力油

墨科技有限公司，实施纵向一体化战略。2019 年投资成立子公司陕西永新包装，

2020 年成立子公司黄山永新新材料并进行多功能薄膜项目建设。伴随新增薄膜产

能投产，公司成功拓展奶酪棒、电子产品等应用领域，有望持续获得增长动力。 

图表 2：永新股份发展历程 

 
资料来源：Wind，公司公告，公司官网，国盛证券研究所 

 

1.2 股东背景多元，长期保持高分红 

股权背景多元，实控人为黄山供销合作社。截至 2022 年三季度末，公司第一大股东黄

山永佳投资持股比例为 31.10%，第二大股东为金属包装龙头奥瑞金股份，持股比例为

22.07%，前两大股东合计持股 53.17%，黄山永佳的股东黄山市供销合作社为公司实

际控制人。2020 年 6 月，公司发布限制性股票激励计划和第一期员工持股计划，授予/

认购价格折价率均达到 50%（上市公司股权激励规定最大折价率），较大的激励力度充

分调动员工积极性，有利于激发团队活力。 
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图表 3：永新股份股权结构图 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 4：永新股份 2020 年限制性股票激励计划&第一期员工持股计划方案 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

高分红优质标的，积极与股东分享经营成果。公司自上市以来始终保持较高的分红率，

2015-2021 年现金分红率均在 70%以上， 2021 年股息率 /现金分红率分别为

6.4%/80.78%。长期稳定的高分红率彰显公司优质的现金流与稳健的盈利能力，并且

未来有望延续高分红与高股息策略，持续为股东带来稳健投资回报。 

  

项目 激励对象 股份数量 占总股本比例 授予/认购价格 考核目标

2020年限制性股

票激励计划

董事长、总经理、各业务线条负

责人等管理层合计12人
1040万股 2.06% 4.44元/股

分三期解锁，考核目标以2019年净利润为基数，

2020-2022年净利润增长率分别不低于

13.00%/27.69%/44.29%

第一期员工持股
计划

公司/子公司签订劳动合同的员

工，不超过83人
720万股 1.43% 4.44元/股

分两期解锁，考核目标为以2019年净利润为基

数，2020-2021年净利润增长率分别不低于
13.00%/27.69%



 2022 年 12 月 14 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 5：永新股份现金分红率及股息率 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：股息率以 2022 年 12 月 13 日股价计算 

 

1.3 业绩稳健增长，盈利能力稳定 

业绩稳健增长，2022 年表现靓丽。2017-2021 年，公司营业收入由 20.08 亿元增长至

30.24 亿元，CAGR 为 10.8%；归母净利润由 2.05 亿元增长至 3.16 亿元，CAGR 约为

11.4%，保持稳健增长。2022 年受益于新增产能投产、薄膜业务放量以及海外业务拓

展，公司前三季度实现营业收入 /归母净利润 23.89/2.50 亿元，分别同比增长

11.9%/17.0%，收入与利润均呈现加速增长态势。 

图表 6：永新股份营业收入及增速  图表 7：永新股份归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

盈利能力稳定，费用管控得当。得益于良好的成本与费用管控能力，公司近年来毛利率

与净利率整体较为稳定，费用率呈下降趋势。2021 年以来，在原油价格大幅上涨、能

耗双控以及下游需求较弱的多重不利因素影响下，公司利润端略有承压，

2021/2022Q1-Q3 销售毛利率分别为 22.24%/21.88%，同比下降 2.12/0.78pct；销售

净利率分别为 10.62%/10.61%，同比变动-0.66%/+0.45%，毛利率降幅收窄，净利率

同比改善。伴随 2022H2 原油价格持续回落，成本压力有望缓解，将带动盈利能力得到

修复。 
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图表 8：永新股份毛利率/净利率变动情况  图表 9：永新股份各项费用率变动情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

ROE 稳定向上，优于可比公司。2017-2021 年公司 ROE 由 11.8%提升至 15.3%，持续

提升主要系营运能力增强，同期总资产周转率由 0.86 提高至 1.01。与同行业相比，永

新股份 ROE 表现优异，处于行业上游水平。 

图表 10：塑料包装企业 ROE 对比  图表 11：资产周转率提升驱动 ROE 上升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2. 塑包行业需求稳定、格局分散，薄膜市场需求旺盛 

2.1 塑料包装：竞争格局向好，行业需求增长稳健 

产业链中游环节，受上游原材料供给与下游消费需求双重影响。塑料包装上游原材料

主要为聚丙烯（BOPP、CPP、PP）、聚乙烯（PE）、聚苯乙烯（PET）等石化衍生品，原

材料价格与石油价格高度相关。下游覆盖食品、饮料、电子、日化、医药等多维行业，

应用领域广泛、场景多元。 
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图表 12：塑料包装行业产业链 

 
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 

塑包行业市场集中度较低，永新股份位居第一梯队。2021 年我国塑料包装箱及容器规

模以上企业营业收入为 1858.34 亿元，同比增长 17.3%，在包装行业整体收入中占比

为 15.4%。行业格局高度分散，本土企业 CR5 仅为 5.6%。早期外资品牌迅速打开市场，

近年来国内品牌自主研发与制造能力提升，竞争力加强，逐步对外资产品形成替代，永

新股份、紫江企业与外资品牌安姆科（中国）共处第一梯队。从国内塑料包装上市公司

的主要产品类型以及下游客户分布情况来看，双星新材、力合科创、宏裕包材与永新股

份业务领域最为相近，永新股份收入规模位居前列。 

图表 13：中国包装行业规模以上企业收入构成  图表 14：2019-2021 年塑料包装行业市场规模 

 

 

 

资料来源：中国包装联合会，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国包装联合会，国盛证券研究所 
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图表 15：中国塑料包装行业主要上市公司业务对比 

 
资料来源：Wind，各公司公告，各公司官网，中国包装联合会，国盛证券研究所 

 

供需双驱，市场集中度有望持续提升。供给与需求端有望共同驱动塑料包装行业竞争格

局优化。供给端：限塑令等环保政策趋严推动行业洗牌，落后中小产能加速出清，头部

企业优势积累，规模效应持续凸显，市场集中度有望持续提升。需求端：下游品牌客户

需求升级&集中采购推动包装行业市场份额向头部集中，品牌客户对产品质量、供应稳

定性、需求响应速度等方面要求更高，头部包装制造企业充分受益。 

图表 16：塑料包装行业环保政策梳理 

时间 政策 解读 

2020 年 

《商务领域一次性塑料制品

使用、回收报告办法（试

行）》 

国家鼓励和引导减少使用、积极回收塑料袋等一次性塑料制品，推广应用

可循环、易回收、可降解的替代产品。 

2020 年 
《关于扎实推进塑料污染治

理工作的通知》 

各地商务等部门要加强对商品零售场所、外卖服务、各类展会活动等停止

使用不可降解塑料袋等的监督管理；推动集贸市场建立购物袋集中购销制

度，进一步规范集贸市场塑料袋的销售和使用。 

2020 年 
《关于进一步加强塑料污染

治理的意见》 

以可循环、易回收、可降解为导向，研发推广性能达标、绿色环保、经济

适用的塑料制品及替代产品，培育有利于规范回收和循环利用、减少塑料

污染的新业态新模式。 

2018 年 

《关于印发完善促进消费体

制机制实施方案（ 2018-

2020 年）的通知》 

推动绿色流通发展，倡导流通环节诶减量包装、使用可降解包装。创建一

批绿色商场，在继续做好绿色购物中心的基础上，逐步向超市、专业店等

业态延伸，引导流通企业增设绿色产品专区，扩大绿色产品销售，积极发

挥绿色商场在促进绿色循环消费方面的示范作用。 

2015 年 《中国制造 2025》 

全面推行绿色制造，加大先进节能环保技术、工艺和装备的研发力度，加

快制造业绿色改造升级；积极推行低碳化、循环化和集约化，提高制造业

资源利用效率；强化产品全生命周期绿色管理，努力构建高效、清洁、低

碳、循环的绿色制造体系。 

2013 年 

《产业结构调整指导目录

（2011 年本）2013 年修正

版》 

将“真空镀铝、喷镀氧化硅、聚乙烯醇（PVA）涂布型薄膜、功能性聚酯

（PET）薄膜、定向聚苯乙烯（OPS）薄膜及纸塑基多层共挤或复合等新型

包装材料”列为鼓励类项目。 
资料来源：商务部，国务院，发改委，国盛证券研究所 

 

空间展望：预计 2025 年食品/日化/医药用塑料包装市场规模合计约 2000 亿元，

公司名称 产品/业务类型
2021年塑料包装业务

营收/占比

2021年市

场份额
产量 下游客户所处行业 品牌客户

永新股份
彩印复合包装材料、多功能薄膜、真空

镀铝包装材料等
27.74亿元/92% 1.5%

彩印包装材料9.5万吨/镀铝包

装材料1.6万吨/塑料软包装薄

膜6.8万吨

食品、日化、医

药产品包装

雀巢、伊利、蒙牛、

亿滋、玛氏、好丽友

、百事、宝洁、高露

洁、三九、欣和等

紫江企业

PET瓶及瓶坯、皇冠盖、塑料防盗盖、标

签、喷铝纸及纸板、彩色纸包装印刷、薄

膜等包装材料以及饮料OEM等产品

32.64亿元/34% 1.8%

PET瓶39.6亿只/PET瓶坯109.1亿

只/塑料标签6亿米/PA、PE膜2.1

万吨/塑料防盗盖127.6亿只；

OEM饮料13.9亿瓶

饮料、日化、调

味品、乳制品等

可口可乐、元气森林、

喜茶、蓝月亮、联合利

华、千禾、蒙牛等

双星新材

高分子复合材料、光电新材料、光学膜、

太阳能电池背板、聚酯电容膜、信息材料

、热收缩材料等聚酯薄膜

21.26亿元/36% 1.1%
热缩材料膜2.1万吨/聚酯功能膜

22.3万吨

乳制品、食品、

饮料等

伊利、顶正、娃哈哈、

农夫山泉、统一、达能

等

通产丽星（力

合科创）
软管类产品、吹塑类产品、注塑类产品等 15.73亿元/52% 0.8% 包装15.8亿支/灌装1.5亿支或袋

化妆品、食品、

保健品
蓝月亮、玛氏等

华源控股
注塑类包装容器、吹塑类包装容器、金属

包装等
5.99亿元/25% 0.3% 塑料包装1.4亿支

建材、石油化工

、包装等

立邦、阿克苏、壳牌、

美孚、奥瑞金等

宏裕包材 塑料彩印包装和注塑包装成品 5.90亿元/100% 0.3%
彩印复合包材2.7万吨/注塑产品

0.2万吨/吹膜产品0.7万吨
食品、医疗等

安琪酵母、盼盼食品、

旺旺集团、涪陵榨菜、

蒙牛、伊利、稳健医疗

等
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2021-2025 年 CAGR 约 6%。据智研咨询，2020 年塑料软包装印刷市场中，食品工

业/日化行业/医药保健品占比分别为 62%/17%/11%/9.8%，据此估算，2021 年食品/

日化/医药行业塑料包装市场规模约 1115/279/186 亿元。参考上述行业 2018-2021 年

收入规模复合增速，考虑到限塑令下存在“以纸代塑”趋势，因此预计各细分领域对应

塑包增速略低于行业自身增速。基于上述假设，我们测算 2025 年食品、日化、医药三

大主要应用领域对应塑料包装市场规模合计约 2002 亿元（CAGR 约 6%）。 

 

图表 17：2020 年塑料软包装印刷行业下游应用情况  图表 18：2018-2021 年食品制造业收入 CAGR 约为 4.4% 

 

 

 
资料来源：智研咨询，国盛证券研究所 

 
资料来源：中商产业研究院，国盛证券研究所 

 

图表 19：2018-2021 年日化行业收入 CAGR 约为 19.0%  图表 20：2018-2021 年医药行业收入规模 CAGR 约为 7.9% 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，国盛证券研究所 
 

资料来源：中商产业研究院，国盛证券研究所 

 

图表 21：食品/日化/医药塑料包装市场规模预测 

 
资料来源：国盛证券研究所测算 
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yoy 3.0% 6.0% 5.0% 5.0%

日化包装 279 299 334 368 405
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2.2 塑料薄膜：行业空间持续扩容，功能性薄膜需求旺盛 

塑料薄膜应用广泛，行业规模与收入占比持续提升。塑料薄膜具有防潮抗氧、气密性

好、轻质透明、韧性良好等特点，广泛应用于食品包装、电子电气、农业生产、医疗药

品等领域。2021 年我国塑料薄膜规模以上企业营业收入为 3514.68 亿元，同比增长

27.6%，在包装行业整体收入中占比为 29.2%，较 2019 年提升 2.6pct。 

图表 22：中国塑料薄膜行业规模以上企业收入总额  图表 23：塑料薄膜行业收入在包装总收入中占比 

 

 

 

资料来源：中国包装联合会，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国包装联合会，国盛证券研究所 

 

绿色环保趋势凸显，功能性薄膜需求旺盛。2020 年在新版“禁塑令”叠加疫情影响下，

我国塑料薄膜产量同比下降 5.7%，2021 年有所回升，同比增长 7.0%至 1608.7 万吨。

环保政策带来短期阵痛的同时，也为塑料薄膜行业带来新的发展机遇，可降解、可循环

等绿色环保材料将成为行业主旋律。受益于消费电子、新能源等领域兴起，功能性薄膜

需求持续高涨。伴随新材料、新设备和新工艺不断涌现，功能性薄膜有望持续放量。 

图表 24：中国塑料薄膜行业规模以上企业产量及增速  图表 25：功能性薄膜材料种类及应用 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，国盛证券研究所 
 

资料来源：斯迪克招股说明书，国盛证券研究所 

 

2.3 他山之石：从安姆科看包装企业进阶之路 

安姆科为全球领先的消费品包装公司，产品多元，应用广泛。安姆科业务遍布北美、

欧洲、拉丁美洲、亚太的 43 个国家和地区，在全球拥有 220 个生产基地，2022 年营

业收入/归母净利润分别为 145.4/8.05 亿美元。安姆科主要产品包括软包装、硬质容器、

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2019 2020 2021

塑料薄膜收入（亿元） YoY（右轴）

20%

22%

24%

26%

28%

30%

2019 2020 2021

塑料薄膜占比塑料薄膜占比

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2016 2017 2018 2019 2020 2021

产量（万吨） yoy（右轴）
应用领域 细分品类

消费电子

保护膜、防眩膜、防窥膜、防静电膜等；绝缘材料、屏

蔽材料、导电材料、散热材料、柔性高抗刮表层覆盖材

料；涂布型偏光片；高抗折光学透明胶；高阻隔性封装

膜等

新能源汽车锂电池

电池内部耐电解液固定胶带；电池外壳绝缘胶带；电极

材料及电池隔膜；高性能导热界面材料；铝塑复合膜包

装材料等

汽车电子、装饰
OCA光学胶膜材料、节能环保材料、超轻车身材料、汽

车防爆、防尘、防油污等贴膜

家用电器
纹理装饰材料；抗菌、抗霉菌、防雾功能性覆膜；面板

开关用精密压敏胶；导热双面胶，运输固定用胶带

医药
快速检验试纸用高化学稳定性胶带，亲水性薄膜，医用

级压 敏胶带制品，创口护理材料

建筑节能 建筑玻璃用防爆、隔热、保密等贴膜

航空航天 飞机内用防爆、隔热、保温等功能复合材料

其他 物联网领域，柔性线路板，射频天线
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特种纸箱和瓶盖，可用于饮料、食品、医疗器械、制药、个人护理以及其他消费品行业，

其中食品行业客户为第一大收入来源，占比为 43%。 

图表 26：安姆科历史业绩 

 
资料来源：安姆科年报，国盛证券研究所 

 

图表 27：安姆科下游部分品牌客户  图表 28：安姆科下游客户行业分布 

 

 

 

资料来源：安姆科官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：安姆科年报，国盛证券研究所 

 

图表 29：安姆科收入构成-分地区  图表 30：安姆科产品图示 

 

 

 

资料来源：安姆科官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：安姆科年报，国盛证券研究所 

 

软包装贡献七成以上收入，业务版图遍布全球。2022 年安姆科软包装业务实现收入
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111.5 亿美元，同比增长 11.07%，在总收入中占比约 77%。2022 年软包装 EBIT 

margin 为 13.6%，近五年整体呈稳步上升趋势。2019 年 6 月，安姆科完成对另一消费

品包装巨头 Bemis 的收购，进一步强化全球消费品包装龙头地位。截至 2022 年，安姆

科软包装业务在全球 39 个国家拥有 170 家工厂，规模优势显著。 

图表 31：安姆科软包装业务全球布局  图表 32：安姆科软包装业务收入及增速 

 

 

 

资料来源：安姆科可持续发展报告，国盛证券研究所 
 

资料来源：安姆科年报，国盛证券研究所 

 

图表 33：2022 年安姆科软包装业务收入占比约 77%  图表 34：安姆科软包装业务 EBIT 及 EBIT margin 

 

 

 

资料来源：安姆科年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：安姆科年报，国盛证券研究所 

 

数次并购扩张全球业务版图，中国软包装市场占据龙头地位。安姆科通过并购不断扩

张全球业务版图，并且对中国市场拓展尤为重视，陆续收购了江苏申达集团软包装业务、

广东中山天彩包装公司、河北奇特包装公司等多家企业。目前安姆科在中国华北、华东、

华南及华西等地区拥有 13 家生产基地，覆盖了国内主要消费市场，通过并购整合与内

生增长在中国软包装市场站稳第一梯队。 
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图表 35：安姆科在华业务布局 

 
资料来源：华赟包装，国盛证券研究所 

 

引领行业可持续发展，聚焦环保包装解决方案。安姆科系全球第一家承诺到 2025 年将

其所有包装开发为可回收或可重复使用的包装公司，在设计和开发更具可持续性的包装

产品方面处于领先地位，主要聚焦于可循环、减量、再利用等技术路径，从而满足客户

不断提升的环保需求。2022 年安姆科 83%的软包装产品被设计为可回收，可持续发展

战略成效显著。在中国市场，安姆科同样致力于搭建塑料循环体系以及对消费者进行环

保教育，积极引领行业健康发展。 

图表 36：安姆科 2022 年可持续发展报告一览 

 

资料来源：安姆科可持续发展报告，国盛证券研究所 

 

从安姆科发展历程看国内塑料包装企业进阶之路：1）绑定优质客户：安姆科下游客户

包括联合利华、雀巢、宝洁、可口可乐、葛兰素史克等多家全球知名企业，优质客户为

安姆科的成长提供了充足动力。2）并购扩大规模：安姆科通过在全球范围内的大规模

并购快速拓展市场范围与客户资源，逐步奠定全球包装龙头地位。国内企业亦可通过并

购优质标的获得产业资源协同，扩大业务范围。3）研发创新赋能：面对行业内中低端

同质化产品激烈的价格战，研发创新或为头部企业破局关键，高性能与环境友好型产品

有望为企业带来更高利润空间。 

区域 工厂数量 公司名称

江阴宝柏包装有限公司

江阴申隆包装材料有限公司

江阴神龙包装材料有限公司临港分公司

毕玛时软包装（苏州）有限公司

惠州宝柏包装有限公司

中山天彩包装有限公司

佛山安姆科德泉薄膜有限公司

新会鑫利达薄膜有限公司

佛山新长盛包装有限公司（2家工厂）

东莞奇妙包装有限公司

华北 1家 河北奇特包装有限责任公司

华西 1家 成都清扬宝柏包装有限公司

华东 4家

华南 7家
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3.主业优势清晰，薄膜增长可期 

3.1 内功积淀深厚，基础优势稳固 

研发端持续投入，平台资源优势突出，研发成果丰硕。 

➢ 研发投入：公司重视研发投入与技术人才储备，研发费用及研发费用率持续增加，

近三年研发费用率保持在 4%以上，高于同行。2021 年技术人员占比为 15%，亦

高于可比公司，“资金投入+人才储备”共同为研发实力赋能。 

➢ 研发资源：公司依托国家级企业技术中心等现有技术创新平台，不断加强与科研机

构交流合作，借助专业机构优势资源针对行业共性及前沿性问题展开研究攻关。公

司目前已与中国科学技术大学、浙江大学、国家包装产品质量监督检验中心等多家

科研院所以及三井化学研发中心、埃克森美孚（中国）研发中心、宝洁（中国）科

学技术公司等多家跨国公司建立广泛的研发合作关系。 

➢ 研发成果：据公司官网数据显示，永新共获得国家级技术创新项目 15 项、省部级

技术创新项目 18 项，省部级以上科学技术奖励 8 项以及各类授权专利 350 项。

2021 年内，公司申报 20 项发明专利、31 项实用新型专利，其中 27 项实用新型专

利和 9 项发明专利获得授权。此外，公司主持参与国家级行业标准起草和制定共计

13 项，充分彰显了在专业领域中的权威性与影响力。 

图表 37：永新股份与紫江企业研发费用率对比  图表 38：永新股份与紫江企业技术人员占比对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

生产端夯实基础，制造优势与成本管控能力卓越。公司购置的生产设备以进口产品为

主，供应商包括德国 WH、日本富士等多个知名品牌，相对中小厂家形成较高的资金壁

垒以及较强的制造优势。公司生产的彩印复合包装材料系客户定制化产品，品种多，交

期短，生产管理中心根据订单情况进行排单排产，灵活高效。公司不断推进包装制造数

字化、网络化、智能化建设，通过 MES 系统对生产过程进行精细化管控，持续优化产

前设计，实现降本增效。得益于高效生产与良好的成本管控能力，公司人均创收创利不

断提升，2017-2021 年永新股份/紫江企业人均创利分别由 10.67/7.99 万元提升至

14.8/8.0 万元，CAGR 分别为 8.6%/0.1%。 
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图表 39：永新股份生产设备一览 

类型 设备 品牌 

彩印生产设备 

14 色凹版印刷设备 日本富士 

干法复合设备 日本富士 

挤式复合设备 日本摩登、美国 Davis-Standard 

制袋设备 日本托塔尼 

凹版印刷设备 德国 WH 

柔版印刷设备 德国 WH、西班牙 COMEXI 

无溶剂复合设备 台湾 Webcontrol 

无溶剂涂布复合设备 西班牙 COMEXI 

欧式制袋设备 比利时 HUDSON-SHARP 

基材生产设备 

CPP 流延设备 德国 WH、德国莱芬豪舍 

PE 吹膜设备 德国 WH 

镀膜设备 德国莱宝、英国 BOBST 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 40：永新股份与紫江企业人均创收对比（万元）  图表 41：永新股份与紫江企业人均创利对比（万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

产品端品类丰富，应用广泛。公司生产的彩印复合软包装材料具有轻便、可塑性强、高

阻隔、耐蒸煮、耐冷冻、保鲜性等特性，对食品、日化、医药产品等内容物能够形成较

好的保护作用，并能够延长产品的寿命期限，与金属、玻璃等包装物相比具有一定的成

本优势；公司生产的多功能膜材料为绿色环保新材料，可应用于食品、日用品、医疗防

护、纺织品、电子产品等产品的包装及保护。通过为客户提供定制化产品与服务，公司

与下游客户的合作粘性有望不断增强。 
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图表 42：永新股份产品类型及特点 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

3.2 需求多元，优质客户助力成长 

近五年前五大客户合作规模持续扩大，占比较为稳定。2021 年公司对前五大客户销售

金额为 5.18 亿元，占总收入的 17.12%，近五年前五大客户销售收入持续增加，但占全

年总收入的比例保持稳定，主要得益于公司与大客户之间稳定的合作。拉长时间维度来

看，与上市初期相比，公司对前五大客户销售规模大幅增加但占比明显下降，彰显出良

好的客户拓展能力。 

图表 43：公司对前五大客户销售收入及占比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

产品类型 产品图示 具体品类 功能特点

食品包装
休闲食品、糖果、封口盖膜、充气式包装食品、冷饮

（冻）食品、耐蒸煮食品、耐水煮食品、调味品等包装

高阻隔性，可提高食品贮存期和保鲜期；适应各种包装

机械且抗污染；高强度，可用于重包装；耐低温，可用

于果冻膜包装和冷冻食品包装。

医药包装 医药粉末、片剂、颗粒、胶囊等包装

通过认证的GMP生产环境，10万级洁净车间，生产出药

品包装膜图案清晰、套色精准、防伪效果好、设备适应

性强

奶粉包装 奶粉、乳制品、酸奶盖膜等包装

高阻隔性，可提高乳制品贮存期和保鲜期；适应各种包

装机械且抗污染；高强度，可用于重包装；耐低温，可

用于酸奶膜包装

日化包装
液体洗涤剂、妇婴卫生用品、洗衣粉、皂类、洗发剂、化

妆品、牙膏等包装
抗穿刺、抗冲击、抗污染

建材包装 建材、工业品等包装
形状多样、强度高、密封性能好、不渗透、不泄露、

阻湿阻氧性能好

电子包装 电子等包装
形状多样、强度高、密封性能好、不渗透、不泄露、

阻湿阻氧性能好

多功能薄膜

高透明PE、乳白PE、耐水煮PE、印刷级PE、镀铝级PE；复

合级CPP、镀铝级CPP、印刷级CPP、蒸煮级CPP；镀铝PET

、镀铝CPP、镀铝BOPP、镀铝PE、镀铝PA薄膜

PE薄膜各层厚度及总厚度控制均匀、平整性好；CPP薄膜

表面电晕处理效果好、平整性好、复合印刷适应性好；

镀铝膜附着牢度好、针孔少、铝层厚度均匀

注塑产品 奶粉勺、吸嘴、手提扣等注塑产品

用于果汁、保健饮料、乳制品、果冻类食品级液洗产品

等，具有安全、卫生、轻质、便携、可重复开启、易于

储存等特点

油墨产品 凹版油墨 、柔版油墨、 PVC油墨
适用于BOPP、PET、NY薄膜等凹版印刷，BOPP薄膜、

PET薄膜等柔版印刷，木纹膜、墙纸壁纸等PVC印刷
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行业端：下游客户行业多元，需求偏刚性。彩印包装产品应用广泛，公司下游客户所

处行业以食品饮料、日化、医药等必选类消费为主，需求规模大且相对稳健。从历史数

据来看，粮油食品、日用品、医药品类零售额增速通常高于社零整体增速，在 2020 年

和 2022 年 1-9 月社零增速大幅下降期间展现出了较好的经营韧性。 

图表 44：2012-2022 年 1-9 月食品粮油、日用品、中西药品零售额及社零总额同比增速 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

企业端：目标客群以国内外一线品牌为核心，客户资源优质。凭借多品种定制化产品

与快速交货能力，公司形成良好的品牌声誉以及稳固的行业地位，目前下游客户涵盖雀

巢、伊利、蒙牛、亿滋、宝洁、三九等多个海内外知名品牌。一方面头部客户经营稳健，

为公司提供稳定收入来源，另一方面头部客户在所处行业内的影响力与示范效应有望助

力公司持续开拓新客户，进一步扩大销售规模。 

图表 45：永新股份客户矩阵 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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拓宽海外客户群，出口业务步入收获期。公司通过高性价比产品不断提升海外市场竞

争力，境外客户拓展顺利，收入增速亮眼。2021/2022H1 公司海外市场收入分别同比

增长 26.39%/25.67%，领先于国内市场。收入占比相应同比提升 1.3/1.2pct 至

9.9%/11.5%。在直接进行海外市场拓展的同时，公司通过打入跨国企业全球供应链承

接海外业务，未来有望通过现有跨国客户资源进一步开拓海外市场。 

图表 46：永新股份国内/海外市场收入占比  图表 47：永新股份国内/海外市场收入增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3.3 产能稳步扩张，一体化布局完善 

四城七厂布局，以点带面扩大销售半径。公司总部位于安徽黄山，早期生产基地以河

北永新、黄山包装、广州永新为主，2019 年成立陕西永新包装，布局西部地区，2020

年成立黄山永新新材料，着力于环保新材料的生产研发。公司现有河北、安徽、广东、

陕西四大生产基地，合计 7 家工厂，销售市场辐射环渤海经济圈、长三角经济圈、珠三

角经济圈以及西部地区。多点布局有效打破包装行业运输半径限制，提高供应效率，为

公司进一步扩大业务规模奠定基础。 

图表 48：永新股份子公司布局 

 
资料来源：公司官网，公司年报，国盛证券研究所 
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稳步推进扩产项目，生产能力持续提升。自上市以来，公司持续推进产能建设，并

通过收购子公司新力油墨向产业链上游延伸，生产能力实现大幅提升，截至 2022

年 11 月，公司共有彩印包装材料设计产能约 14 万吨、塑料薄膜产能约 10 万吨，

油墨设计产能约 2 万吨、镀铝材设计产能约 2.5 万吨，其中包括 2022 年新增薄膜

产能 8000 吨、新增柔印无溶剂复合软包装材料装产能 4000 吨。公司目前稳步推进

在建项目，据 2022 年中报披露，3.3 万吨新型 BOPE 薄膜项目主体设备已到厂安装，

预计 2022 年底投产；2.2 万吨新型功能膜材料项目预计 2023 年投产约 50%，产能

扩张为业绩增长奠定基础。 

图表 49：永新股份上市以来产能建设项目梳理 

 
资料来源：公司公告，公司年报，国盛证券研究所 

 

一体化布局完善，保障原材料供应与价格稳定。公司生产的主要产品中，彩印复合包

装材料为核心外销产品，薄膜、镀铝包装材料、油墨主要为产业链配套产品，部分用于

对外出售，镀铝包装材料/薄膜材料/油墨自用比例分别在 80%/70%/45%左右。主产品

彩印包装材料产销率常年保持在 98%以上，主业及配套项目产能有序扩张推动公司

业务规模持续增长，产业链延伸有助于提高配套生产能力，进而保障原材料质量与供

应稳定性、降低原材料价格波动影响。 

图表 50：彩印包装材料产销量及产销率  图表 51：镀铝包装材料产销量及自用比例 

 

 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

时间 产能建设项目 设计产能

2008 年产6000吨无菌包装复合材料项目完工 6000吨

2009 年产3000吨柔印复合软包装材料技改项目完工 3000吨

2010 年产5000吨聚乙烯薄膜生产线完工 5000吨

2011 年产12000吨多功能高阻隔包装材料项目完工 12000吨

2012 年产12000吨多功能包装新材料项目完工 12000吨

年产17000吨多功能新型包装材料项目完工 17000吨

2014 年产3500吨异型注塑包装材料项目完工 3500吨

年产10000吨新型高阻隔包装材料技改项目试产 10000吨

2015 年产16000吨柔印无溶剂复合软包装材料项目完工 16000吨

年产7200吨多功能包装新材料项目完工 7200吨

2016 5000吨氧化物镀膜新材料项目完工 5000吨

2018 年产13000吨新型功能性包装材料项目转固 13000吨

2020 年产20000吨油墨技术改造搬迁升级项目完工 20000吨

年产8000吨多功能膜技术改造项目完工 8000吨

2021 年产10000吨新型功能膜包装材料项目完工 10000吨

年产3000吨异型注塑项目完工 3000吨

2022 年产8000吨新型功能膜材料项目完工 8000吨

年产5亿个瓶外盖注塑制品项目完工 5亿个

年产4000吨柔印无溶剂复合软包装材料项目投产 4000吨

在建产能 ①年产22000吨新型功能膜材料项目 22000吨

②年产33000吨新型BOPE薄膜项目 33000吨

③年产8000吨新型复合片材生产线技改项目 8000吨
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图表 52：薄膜材料产销量及自用比例  图表 53：油墨产销量及自用比例 

 

 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

3.4 发力薄膜领域，打造第二增长极 

拓展多功能薄膜应用，有望打造第二增长曲线。公司在自用基础上逐步拓展薄膜品类

与应用，从而打开对外销售市场，目前公司多功能膜材料涵盖保护膜（可用于电子产

品）、透气膜（可用于防护服）、牙膏软管片材基膜、电子复合膜、标签膜等品类。受益

于产能释放与订单增加，2022H1 公司薄膜业务表现亮眼，营业收入同比增长 40.27%

至 2.01 亿元，高附加值的多功能薄膜放量带动薄膜业务毛利率同比提升 2.36pct 至

14.10%。 

➢ 产品研发：2021 年 3 月，公司技术研发团队与高露洁共同推出的新型可回收牙膏

用塑料薄膜项目顺利通过高露洁（全球）技术认证，未来将继续聚焦单一材质与可

回收材料研发。 

➢ 产能建设：公司持续围绕高附加值多功能膜布局，2022 年年产 8000 吨新型功能

膜材料项目已正式投产，其中包括高阻隔片材基膜 4500 吨/年、自粘性保护膜

3500 吨/年。目前在建的 2.2 万吨新型功能膜材料项目与 3.3 万吨 BOPE 薄膜项

目投产后，有望为公司打开新增长空间。 

图表 54：永新股份薄膜业务收入及增速  图表 55：永新股份薄膜业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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BOPE 性能优越，契合环保需求。BOPE 即双向拉伸聚乙烯薄膜，系采用特殊 LLDPE 原

料，经过先纵向后横向逐次拉伸而成，相比原吹塑或流延方法生产的聚乙烯薄膜在物理

性能方面有较大的改善，其透明度高，热封性、防潮性好，纵向横向抗拉强度大，并具

有防湿和可折叠性等优点，在厚度减少 30%-60%的情况下，关键性能仍达到其它 PE

薄膜同等或更优水平。因此使用 BOPE 能够减少包装的塑料用量，满足轻量化与减塑需

求，并且 BOPE 作为单一材质，更有利于回收再利用，环保优势显著。 

图表 56：BOPE 薄膜与吹塑 PE 膜和 BOPP 膜性能对比  图表 57：BOPE 薄膜性能优势分析 

 

 

 

资料来源：《双向拉伸聚乙烯薄膜产业化发展现状、瓶颈和展望》，国
盛证券研究所  

资料来源：《双向拉伸聚乙烯薄膜产业化发展现状、瓶颈和展望》，国
盛证券研究所 

 

BOPE 方兴未艾，产业化与规模化前景可期。 

➢ 发展历程：2008 年三井化学公司最先推出商业化 BOPE 薄膜专用料，同年广东德

冠、佛塑科技、厦门顺峰率先开展 BOPE 薄膜生产，此后中石化和陶氏化学相继推

出 BOPE 薄膜专用料。2017 年广东德冠、陶氏化学和福建凯达集团合作开发 BOPE

薄膜，自此开启产业链合作模式。同年，双向拉伸薄膜行业最重要的设备供应商布

鲁克纳集团提出可同时用于 BOPE 和 BOPP 薄膜生产的概念生产线，对推进 BOPE

薄膜的产业化起到重要作用。 

图表 58：BOPE 行业发展历程 

 
资料来源：《双向拉伸聚乙烯薄膜产业化发展现状、瓶颈和展望》，华印软包装，国盛证券研究所 

 

光学性能

力学性能

环保性能

其他优势

雾度为普通吹塑PE薄膜的1/3-1/5

拉伸强度相比普通吹塑PE提高了2-8 倍，拉伸模量和落镖冲击

性能均提高了2-5倍，在低温下仍能保持良好的韧性和机械强度

厚度减小30%-60%的情况下力学性能仍优于吹塑薄膜，能够减

少物料资源使用和能量消耗，降低运输成本和碳足迹；单一材
质更有利于回收再利用

与BOPP薄膜相比，热封性能和低温韧性更好；与BOPET薄膜相

比，可热封性和耐揉搓性更好

BOPE薄膜性能优势
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➢ 行业痛点：目前 BOPE 薄膜行业尚处于发展初期，制约 BOPE 薄膜产业化的瓶颈在

于薄膜质量稳定性较差、供应周期不稳定、性价比较低。BOPE 薄膜主要用于替代

传统的 BOPP，BOPET，BOPA 或吹塑和流延 PE 薄膜，但目前 BOPE 薄膜仍缺乏成

本优势，性价比较低导致下游需求受限，而较低的产量又导致原料合成和薄膜生产

成本处于高位，陷入闭环困境。 

➢ 趋势展望：环保政策的强制力有望从外部打破循环，推动 BOPE 供给与需求共同加

速增长。供给端：2020 年中石化研发的 BOPE 专用料及薄膜产品的各项性能指标

已达到世界领先水平，技术成熟度有望进一步提升。需求端：BOPE 薄膜性能优异

且兼具环保属性，在液体、速冻食品、重包装等多种特殊场景优势显著，若能实现

扩产降本，潜在需求空间巨大。 

 

4. 灵活定价对冲成本波动，盈利能力稳中向好 

原材料价格与石油价格高度相关，油价回落缓解成本压力。公司原材料成本在总成本

中占比高达 79%，以采购数据估算，合成树脂类、薄膜材料类、油墨溶剂类占原材料

比例分别为 46%、43%、8%，合成树脂等原材料均为石油深加工产品，因此国际原油

价格涨跌对公司原材料成本以及盈利能力影响较大。2022 年 11 月英国布伦特原油均价

为 91.82 美元/桶，较 2022 年高点（3 月均价 118.98 美元/桶）已回落 22.8%，但同比

仍处于相对高位，若后续油价持续下行，公司利润弹性有望进一步释放。 

图表 59：2022H2 原油价格大幅回落  图表 60：永新股份 2021 年成本结构与原材料构成拆分 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，招股说明书，国盛证券研究所 （注：原材料构
成为历史数据，具体情况或因产品结构变化产生差异）  

 

定价机制灵活，优越性能与定制化服务增强议价能力。面对原材料成本波动风险，公

司采用灵活定价模式保障盈利能力相对稳定。永新股份与下游客户达成价格联动合作模

式，产品定价后可在一季度或半年后进行价格调整，同时也有部分客户采取“一单一议”

的定价方式。良好的产品性能和定制化服务能力增强公司议价权，从而能够向下游转移

部分成本压力。2021-2022Q1，原油价格高企叠加能耗成本增加，公司通过提价抵消部

分影响，2021 年吨价/吨成本分别同比增加 1.5%/4.8%。2022Q2 原油价格开始回落，

成本压力有所缓解，毛利率逐季环比改善。 
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图表 61：彩印复合包装材料吨价与吨成本变动趋势  图表 62：永新股份单季度毛利率变动情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

根据我们测算，若永新股份原材料价格分别下行 1%、5%、10%、15%、20%，公司

毛利率预计将提升 0.5pct、2.7pct、5.5pct、8.2pct、10.9pct。考虑到公司调价机制较

为灵活，假设价格变动幅度为原材料价格变动幅度的 60%，则当原材料价格分别下行

1%、5%、10%、15%、20%时，公司毛利率将提升 0.1、0.4、0.8、1.3、1.8pct。 

图表 63：永新股份原材料价格敏感性测算 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1 核心假设与盈利预测 

彩印复合包装：2022 年行业整体需求略有承压，但公司作为优质龙头，与下游客户合

作稳固，并有望凭借稳定供应能力与高性能产品承接中小企业让渡的市场份额，预计彩

印复合包装业务将保持稳健增长，2022-2024 年营业收入分别为 25.69/28.77/32.23 亿

元，同比增长 11.1%/12.0%/12.0%。毛利率方面，公司具有较好的成本管控能力，定

价机制灵活，可将部分成本压力转移至下游，伴随石油价格回落，盈利能力稳中向好，

预计 2022-2024 彩印复合包装毛利率分别为 22.1%/22.5%/22.5%。 

塑料软包装薄膜：考虑到公司加码布局薄膜业务，新增产能逐步投产，且下游需求较好，

因此预计薄膜业务将实现快速增长，2022-2024 年营业收入分别 5.64/7.45/9.25 亿元，

同比增长 38.8%/32.0%/24.2%。毛利率方面，伴随高附加值的多功能薄膜放量以及规

-8%

-6%

-4%

-2%
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

吨成本yoy 吨价yoy

15%

17%

19%

21%

23%

25%

27%

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3

单季度毛利率
单季度毛利率

原材料价格下降幅度 1% 5% 10% 15% 20%

毛利润增厚（亿元） 0.17 0.83 1.65 2.48 3.30

变动后毛利润 6.89 7.55 8.38 9.20 10.03

变动后毛利率 22.8% 25.0% 27.7% 30.4% 33.2%

毛利率变化（±pct） 0.5 2.7 5.5 8.2 10.9

价格下降幅度 0.6% 3.0% 6.0% 9.0% 12.0%

变动后收入 30.06 29.33 28.42 27.52 26.61

变动后毛利润 6.71 6.64 6.56 6.48 6.40

变动后毛利率 22.3% 22.6% 23.1% 23.6% 24.0%

毛利率变化（±pct） 0.1 0.4 0.8 1.3 1.8

考虑调价影响，假设售价变动幅度为原料价格变动幅度的60%
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模效应的逐步显现，薄膜业务毛利率有望逐步提升，预计 2022-2024 年毛利率分别为

15.8%/16.8%/17.8%。 

油墨业务：油墨作为公司塑料包装主业的配套产业，兼顾自用与外销，与主业协同发展，

预计 2022-2024 年收入增速分别为 6.1%/10.0%/8.0%，对应金额为 1.52/1.67/1.80 亿

元，毛利率分别为 20.5%/21.5%/21.5%。 

镀铝包装材料：2022H1 公司镀铝包装材料收入同比下降 17.5%，全年整体将呈同比下

降趋势，后续有望恢复增长。预计公司 2022-2024 年镀铝包装材料收入分别同比变动-

15.0%/+15.5%/+10.3%，对应金额分别为 0.48/0.55/0.61 亿元，毛利率分别为

5.5%/6.0%/6.0%。 

费用率：公司费用管控能力较好，2022H1 管理费用率与销售费用率均得到明显优化，

后续随着新产品推广与新客户开拓，销售费用或将略有增长。考虑到公司注重技术创新，

预计研发费用率将呈现良性增长。预计 2022-2024 年期间费用率分别为

9.6%/9.8%/9.8%，其中销售费用率分别为 1.5%/1.5%/1.6%，管理费用率分别为

4.0%/4.0%/4.0%，研发费用率分别为 4.2%/4.3%/4.3%。 

图表 64：永新股份收入拆分及预测 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5.2 投资评级 

预计公司 2022-2024 年营收同比增长 12.9%/15.2%/14.0%至 34.13/39.30/44.79 亿元，

归母净利润同比增长 16.8%/15.4%/13.0%至 3.69/4.26/4.81 亿元，EPS 分别为

0.60/0.69/0.79 元，对应 P/E 估值分别为 13.0X/11.3X/10.0X。选取塑料包装行业中的

紫江企业、双星新材，纸包装龙头裕同科技、合兴包装，以及金属包装龙头奥瑞金作为

（亿元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 27.37 30.24 34.13 39.30 44.79

YoY 5.3% 10.5% 12.9% 15.2% 14.0%

毛利率 24.4% 22.2% 21.8% 22.0% 22.1%

彩印复合包装 21.04 23.12 25.69 28.77 32.23

YoY -0.9% 9.9% 11.1% 12.0% 12.0%

占比 76.9% 76.4% 75.3% 73.2% 72.0%

毛利率 24.7% 22.2% 22.1% 22.5% 22.5%

塑料软包装薄膜 3.69 4.07 5.64 7.45 9.25

YoY 36.2% 10.1% 38.8% 32.0% 24.2%

占比 13.5% 13.5% 16.5% 19.0% 20.7%

毛利率 19.0% 12.4% 15.8% 16.8% 17.8%

油墨业务 1.24 1.43 1.52 1.67 1.80

YoY 19.6% 15.2% 6.1% 10.0% 8.0%

占比 4.5% 4.7% 4.4% 4.2% 4.0%

毛利率 21.0% 19.3% 20.5% 21.5% 21.5%

镀铝包装材料 0.63 0.56 0.48 0.55 0.61

YoY 61.2% -10.5% -15.0% 15.5% 10.3%

占比 2.3% 1.9% 1.4% 1.4% 1.4%

毛利率 2.9% 3.9% 5.5% 6.0% 6.0%

其他业务 0.78 1.06 0.80 0.86 0.90

YoY 21.5% 37.0% -25.0% 7.5% 5.0%

占比 2.3% 2.2% 2.3% 2.2% 2.0%

毛利率 64.6% 73.9% 68.0% 62.0% 62.0%

期间费用率 11.6% 10.4% 9.6% 9.8% 9.8%

销售费用率 2.3% 1.8% 1.5% 1.5% 1.6%

管理费用率 4.9% 4.8% 4.0% 4.0% 4.0%

研发费用率 4.1% 4.0% 4.2% 4.3% 4.3%

财务费用率 0.2% -0.2% 0.0% -0.1% -0.1%
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可比公司，参考上述可比公司 2023 年 Wind 一致预期 14 倍 PE 均值，我们认为永新股

份当前估值处于较低水平。考虑到公司作为国内塑料软包装龙头企业，依托优质客户资

源、灵活定价机制与较好的成本&费用管控能力，盈利能力较为稳定，且薄膜业务有望

为公司注入新的增长动力，成长空间可期；此外公司分红率较高，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

图表 65：永新股份盈利预测 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 66：可比公司 Wind 一致 PE 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：数据均采用 2022 年 12 月 13 日 Wind 一致预测 

 

  

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,737 3,024 3,413 3,930 4,479

增长率YoY(%) 5.3 10.5 12.9 15.2 14.0

净利润(百万元) 303 316 369 426 481

增长率YoY(%) 12.6 4.3 16.8 15.4 13.0

EPS(元) 0.49 0.52 0.60 0.69 0.79

净资产收益率(%) 15.2 14.8 16.4 17.8 18.7

P/E(倍) 15.8 15.2 13.0 11.3 10.0

P/B(倍) 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9

证券代码 公司名称 收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

600210.SH 紫江企业 5.22 0.36 0.38 0.50 0.63 14 14 14 11 8

002585.SZ 双星新材 14.17 1.20 1.53 2.13 2.83 23 12 9 7 5

002228.SZ 合兴包装 3.31 0.18 0.18 0.23 0.29 14 19 19 15 11

002831.SZ 裕同科技 31.89 1.09 1.64 1.98 2.39 26 29 19 16 13

300501.SZ 奥瑞金 16.42 0.54 0.58 0.71 0.86 31 30 28 23 19

22 21 18 14 11平均值
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图表 67：永新股份季度财务数据一览 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

单位：百万元 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2021Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3
营业总收入 568.10 582.94 705.27 743.41 530.63 712.96 699.57 794.34 723.08 653.78 757.64 889.20 723.99 809.03 855.98

YOY 12.16% 7.75% 15.22% 10.52% -6.60% 22.30% -0.81% 6.85% 36.27% -8.30% 8.30% 11.94% 0.13% 23.75% 12.98%

归母净利润 51.00 55.13 78.79 84.20 49.32 75.49 91.54 86.69 60.95 65.35 87.43 102.18 65.18 82.32 102.55

YOY 18.91% 13.69% 36.30% 10.59% -3.30% 36.94% 16.18% 2.95% 23.60% -13.43% -4.49% 17.87% 6.93% 25.98% 17.29%

扣非归母净利润 47.81 53.22 76.55 60.72 45.79 71.90 87.10 70.89 58.30 61.02 82.63 77.67 61.19 76.60 99.36

YOY 18.66% 15.25% 43.51% -3.07% -4.23% 35.11% 13.78% 16.75% 27.33% -15.13% -5.13% 9.56% 4.94% 25.53% 20.25%

毛利率 24.06% 23.34% 24.55% 24.63% 26.13% 26.05% 26.19% 20.05% 21.21% 21.13% 25.35% 21.24% 20.77% 21.13% 23.52%

期间费用率 12.97% 11.74% 11.70% 11.86% 14.77% 13.98% 11.96% 6.90% 11.03% 10.10% 11.25% 9.52% 10.18% 9.01% 8.80%

销售费用率 4.48% 3.76% 4.68% 4.60% 5.10% 4.65% 4.22% -3.29% 1.69% 1.64% 3.58% 0.54% 1.82% 1.46% 1.46%

管理+研发费用率 8.22% 8.17% 7.39% 6.91% 9.45% 9.12% 8.19% 9.49% 9.40% 8.75% 8.00% 8.97% 8.60% 8.23% 8.03%

财务费用率 0.27% -0.19% -0.36% 0.34% 0.22% 0.21% -0.45% 0.69% -0.06% -0.28% -0.32% 0.01% -0.24% -0.67% -0.69%

归母净利率 8.98% 9.46% 11.17% 11.33% 9.29% 10.59% 13.09% 10.91% 8.43% 10.00% 11.54% 11.49% 9.00% 10.18% 11.98%

存货 302.82 284.78 297.57 266.51 257.57 214.92 206.03 243.07 290.08 230.11 329.01 332.66 318.98 370.80 359.40

较上年同期增减 -10.26 -40.92 -65.46 -39.09 -45.25 -69.86 -91.55 -23.44 32.50 15.19 122.98 89.59 28.91 140.69 30.40

存货周转天数 63.46 60.49 57.73 52.25 60.16 47.14 44.44 44.30 42.11 39.24 46.78 44.07 51.12 52.25 50.06

较上年同期增减 -6.84 -9.21 -12.39 -8.88 -3.30 -13.36 -13.30 -7.96 -18.05 -7.90 2.34 -0.22 9.01 13.01 3.28

应收账款及应收票据 508.68 555.91 616.84 458.53 429.42 449.78 451.14 492.64 508.36 469.84 527.53 543.20 521.16 529.08 567.83

较上年同期增减 -15.45 12.36 39.59 -99.72 -79.26 -106.13 -165.70 34.11 78.94 20.06 76.39 50.56 12.80 59.24 40.29

应收账款周转天数 68.57 67.80 66.00 62.61 75.30 65.74 63.20 62.54 62.30 62.91 64.52 61.65 66.14 62.93 62.77

较上年同期增减 -2.69 -2.88 -3.67 -2.40 6.73 -2.07 -2.80 -0.06 -13.00 -2.82 1.32 -0.90 3.84 0.02 -1.76

应付账款及应付票据 383.68 361.51 439.66 412.13 349.99 343.75 380.76 439.62 419.30 352.79 479.54 474.38 570.50 787.32 828.96

较上年同期增减 44.70 41.81 63.38 1.01 -33.69 -17.76 -58.90 27.49 69.30 9.04 98.78 34.76 151.20 434.53 349.42

应付账款周转天数 44.61 42.53 47.58 42.02 52.83 47.02 48.53 45.99 43.07 41.06 49.86 43.78 41.39 43.71 42.52

较上年同期增减 3.89 0.90 8.36 2.19 8.22 4.48 0.95 3.97 -9.75 -5.95 1.33 -2.21 -1.69 2.64 -7.35

合同负债 450.84 639.44 1078.70 968.08 8.95 4.64 3.81 13.10 4.20 3.70 4.02 5.61 5.37 4.93 3.73

较上年同期增减 -2.67 -1.79 -2.70 2.67 5.12 1.05 0.96 5.15 -4.75 -0.94 0.21 -7.48 1.17 1.23 -0.29

经营性现金流净额 35.59 74.77 75.91 242.17 21.36 177.13 203.98 146.15 -58.64 141.77 53.72 159.38 167.08 235.96 161.62

较上年同期增减 58.52 5.89 -31.97 72.16 -14.22 102.36 128.07 -96.02 -80.01 -35.36 -150.26 13.23 225.72 94.19 107.90

筹资性现金流净额 -64.42 -177.20 -9.52 -19.52 110.45 -194.54 52.61 38.48 -39.09 -317.15 -38.04 -73.99 -5.61 -232.99 14.87

较上年同期增减 -61.10 -11.30 -22.34 -44.51 174.87 -17.34 62.13 58.00 -149.54 -122.61 -90.66 -112.47 33.48 84.17 52.92

资本开支 34.95 23.37 39.02 66.19 44.26 25.28 53.31 138.45 88.63 37.26 56.63 58.04 57.07 136.31 76.76

较上年同期增减 8.22 -12.39 -2.04 21.48 9.31 1.92 14.29 72.26 44.37 11.97 3.32 -80.40 -31.56 99.05 20.13

ROE 2.90% 3.25% 4.52% 4.64% 2.76% 4.32% 4.99% 4.47% 3.21% 3.54% 4.48% 4.93% 3.20% 4.15% 4.89%

YOY（±） 0.50% 0.49% 1.19% 0.41% -0.13% 1.07% 0.47% -0.17% 0.45% -0.78% -0.50% 0.46% -0.01% 0.61% 0.41%

资产负债率 30.13% 25.42% 27.72% 25.56% 34.43% 29.30% 31.32% 31.24% 36.40% 27.59% 28.15% 27.85% 37.73% 36.98% 35.66%

YOY（±） 8.28% 3.41% 3.42% -0.61% 4.30% 3.88% 3.59% 5.69% 1.97% -1.71% -3.17% -3.39% 1.34% 9.39% 7.51%
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风险提示 

原材料价格波动：原材料在公司总成本中占比较高，主要原材料均为石油衍生品，受油

价波动影响较大，若原材料价格大幅上涨将导致公司利润承压。 

薄膜业务拓展不及预期：若薄膜业务拓展不及预期，新增产能未能完全释放，将影响导

致单位产品分摊的固定成本增加，利润受损。 

下游需求疲软：公司下游客户中食品客户占比较高，若终端消费需求持续受经济环境与

疫情影响，将导致塑料软包装需求承压。 
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引致的任何损失负任何责任。 
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