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 证券研究报告 

2015 年 5 月 21 日 

美盈森 
  

转型互联网包装平台服务商，新模式下的隐形冠军   

  公司动态      
  

维持  

 
推荐   

 

公司近况 

美盈森近期股价表现强势，并持续创历史新高。公司是“互联网+
包装”的优质标的，目前正在由传统包装制造企业向互联网包装
平台服务商转变。另外，公司外延式并购与军工业务的进展也是
市场关注的热点。 

评论 

1、转型互联网包装平台服务商，成长空间打开。公司已开启包装
印刷制造模式向互联网服务新模式的转型升级，盈利模式也将从
单纯制造环节向产业链两端的研发设计、品牌管理和服务延伸。 

► 推进互联网包装印刷平台建设，创新商业模式。借助互联网
平台及公司自身研发设计和资源整合能力，将能满足不同层
次客户的个性化需求，使得包装柔性化生产、个性化定制成
为可能，实现与客户、供应商三方的深度合作与共赢。 

► 美盈森实际上打造的是“互联网+包装”的生态圈，公司在
此生态系统中更多担任的是供应链整合者和服务提供商的角
色，其他供应商（同行包装设计、生产企业）及需求方（中
小企业、个人客户等）则都是生态圈中的参与者。公司未来
的成长空间就此打开。 

2、寻找优质标的实现跨越式发展已是公司重要发展战略：公司已
先后并购了金之彩、汇天云网，后续并购整合步伐有望持续推进。
目前公司账上拥有现金近 9.1 亿元（2015 年 1 季度），为并购整
合打造中国包装巨头奠定基础。公司已明确表示将“努力创造条
件，持续加大投资并购力度”。 

3、成为军队物资一级供应商，并获得二级军工保密资质，为公司
在军民融合大背景下不断开拓军工业务奠定优势，助力估值提升。 

估值建议  

维持盈利预测并持续推荐。公司成长逻辑清晰，看好其外延并购
战略与商业模式创新。考虑到未来公司的优质大客户、新商业模
式、军工业务有望不断取得突破，上调目标价 44%至 55 元，对
应 2016 年 65 倍 P/E。 

风险  

客户订单落实不及预期；原材料价格大幅波动；并购整合风险。 

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  002303.SZ 

最新收盘价  人民币 42.50 

目标价  人民币 55.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 43.02~9.97 

总市值(亿)  人民币 304 

30 日日均成交额(百万)  人民币 422.54 

发行股数(百万)  715 

其中：自由流通股(%)  39 

30日日均成交量(百万股)  13.43 

主营行业  轻工制造行业  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1,306 1,563 2,003 2,758 

    增速 26.3% 19.7% 28.1% 37.7% 

归属母公司净利润 174 262 401 605 

    增速 62.4% 50.2% 53.4% 50.7% 

每股净利润 0.24 0.37 0.56 0.85 

每股净资产 2.82 3.16 3.65 4.44 

每股股利 0.08 0.08 0.07 0.08 

每股经营现金流 0.38 0.41 0.55 0.85 

市盈率 174.6 116.2 75.8 50.3 

市净率 15.1 13.5 11.6 9.6 

EV/EBITDA 110.9 85.3 59.6 40.1 

股息收益率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

平均总资产收益率 7.2% 9.4% 12.7% 15.8% 

平均净资产收益率 9.1% 12.2% 16.5% 20.9% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 1,306 1,563 2,003 2,758 

  营业成本 872 1,018 1,279 1,726 

  营业税金及附加 5 11 6 8 

  营业费用 96 99 122 163 

  管理费用 123 152 168 210 

  财务费用 3 -14 -28 -41 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 207 296 454 692 

  营业外收支 14 18 21 21 

  利润总额 220 314 475 712 

  所得税 43 46 66 100 

  少数股东损益 2 6 7 8 

  归属母公司净利润 174 262 401 605 

  EBITDA 268 346 491 719 

资产负债表     

  货币资金 730 954 1,193 1,652 

  应收账款及票据 409 445 547 754 

  预付款项 15 6 63 85 

  存货 247 297 350 473 

  其他流动资产 17 23 23 23 

  流动资产合计 1,418 1,724 2,177 2,986 

  固定资产及在建工程 811 771 782 790 

  无形资产及其他长期资产 406 417 441 466 

  非流动资产合计 1,229 1,201 1,237 1,270 

  资产合计 2,648 2,926 3,414 4,256 

  短期借款 15 0 0 0 

  应付账款及票据 441 496 589 795 

  其他流动负债 170 165 206 278 

  流动负债合计 626 661 795 1,072 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 8 7 7 7 

  负债合计 634 668 802 1,080 

  股东权益合计 2,014 2,257 2,612 3,177 

  少数股东权益 50 61 68 76 

  负债及股东权益合计 2,648 2,926 3,414 4,256 

现金流量表     

  净利润 174 262 401 605 

  折旧和摊销 58 63 64 67 

  营运资本变动 35 -38 -79 -73 

  其他 2 6 7 8 

  经营活动现金流 269 293 393 606 

  投资活动现金流入 0 1 1 1 

  投资活动现金流出 -179 -30 -100 -100 

  投资活动现金流 -178 -29 -100 -100 

  股权融资 0 5 0 0 

  银行借款 0 -15 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -19 -40 -54 -48 

  汇率变动对现金的影响 -9 0 0 0 

  现金净增加额 71 223 239 458 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 26.3% 19.7% 28.1% 37.7% 

  营业利润 59.8% 43.3% 53.4% 52.3% 

  EBITDA 57.8% 29.0% 42.0% 46.2% 

  净利润 62.4% 50.2% 53.4% 50.7% 

盈利能力     

  毛利率 33.2% 34.9% 36.1% 37.4% 

  营业利润率 15.8% 18.9% 22.7% 25.1% 

  EBITDA 利润率 20.5% 22.1% 24.5% 26.0% 

  净利润率 13.3% 16.7% 20.0% 21.9% 

偿债能力     

  流动比率 2.27 2.61 2.74 2.78 

  速动比率 1.87 2.16 2.30 2.34 

  现金比率 1.17 1.44 1.50 1.54 

  资产负债率 23.9% 22.8% 23.5% 25.4% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 7.2% 9.4% 12.7% 15.8% 

  净资产收益率 9.1% 12.2% 16.5% 20.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.24 0.37 0.56 0.85 

  每股净资产（元） 2.82 3.16 3.65 4.44 

  每股股利（元） 0.08 0.08 0.07 0.08 

  每股经营现金流（元） 0.38 0.41 0.55 0.85 

估值分析     

  市盈率 174.6 116.2 75.8 50.3 

  市净率 15.1 13.5 11.6 9.6 

  EV/EBITDA 110.9 85.3 59.6 40.1 

  股息收益率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
美盈森是一家主要从事瓦楞包装、电子标签的研发、生产与销售的企业，能为客户提供包括优质的包装产品设计、合理的包装方案优
化、专业的供应商库存管理、电子标签及 RFID 解决方案在内的一体化综合服务。公司是纸包装行业内的领军企业，包装一体化服务
能力全国领先。公司客户结构以消费电子、品牌消费品为主，同时是包装行业内少数军品包装定点生产企业之一，客户包括世界 500

强电子通讯企业 IBM、艾默生、三星、思科以及领先的 EMS 企业富士康、捷普、纬创资通、伟创力等。近年来受消费电子、精品包装
行业的大发展，公司业绩持续快速成长。    
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图表 1: 美盈森客户的行业结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 与传统包装模式相比，包装一体化经营模式企业的竞争优势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 3: 我国纸包装行业产值及行业集中度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，中金公司研究部 

环节 效果

结论 降低成本 提升效率 降低客户停线风险 提高资源利用率 获取更多利润

工程 点对点沟通

产品开发与包
装开发同步完
成，缩短开发
周期

易于沟通，改进整
套包装设计方案

易于找到问题原因
提高包装设计效率
并节约开发时间

制造
节省包装材料
的拆包除废成
本

提高效率 消除生产瓶颈
降低包装材料成本
损耗

生产效率提高和浪
费最小化

空间
节约包装材料
占用空间

降低不良库存
风险

及时了解库存
产品和成品仓库占
用减少

提高仓库周转率

采购 点对点沟通
节约多家供应
商管理成本

因套料订单管理而
提升采购效率
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包装一体化经营模式的优势
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图表 4: 可比公司估值表 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部     注：*公司盈利预测使用 Wind 一致预期。 

图表 5: P/E 和 P/B 

                          P/E                                               P/B 

  
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

 

  

总市值 14年底 -16年底

(百万元 ) 2014A YOY 2015E YOY 2016E YOY 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 净利润CAGR

603008.SH 喜临门 23.64 7,447       94       -21.9% 199      111.7% 273     37.4% 0.30 0.63 0.87 79.3 37.5 27.3 70.5% 0.5 11.4%

002631.SZ 德尔家居 26.83 17,423     129     40.3% 177      37.4% 239     35.0% 0.20 0.27 0.37 135.1 98.3 72.8 36.2% 2.7 7.3%

002572.SZ 索菲亚* 43.80 19,315     327     33.5% 448      37.0% 593     32.4% 0.74 1.02 1.35 59.1 43.1 32.6 34.7% 1.2 15.1%

000910.SZ 大亚科技* 17.45 9,205       164     25.4% 254      55.0% 354     39.5% 0.31 0.48 0.67 56.3 36.3 26.0 47.1% 0.8 5.4%

002084.SZ 海鸥卫浴* 17.92 7,277       41       2.0% 70        69.5% 107     53.8% 0.10 0.17 0.26 176.8 104.3 67.8 61.4% 1.7 5.3%

002489.SZ 浙江永强* 49.50 23,670     323     23.2% 462      43.0% 478     3.5% 0.67 0.97 1.00 73.4 51.3 49.6 21.7% 2.4 8.5%

600337.SH 美克股份* 17.44 11,274     234     35.8% 312      33.4% 391     25.5% 0.36 0.48 0.61 48.3 36.2 28.8 29.4% 1.2 6.6%

002303.SZ 美盈森 42.50 30,396     262     50.2% 401      53.4% 605     50.7% 0.37 0.56 0.85 116.2 75.8 50.3 52.0% 1.5 9.1%

002701.SZ 奥瑞金 31.08 30,500     809     31.5% 1,030    27.4% 1,301  26.2% 0.82 1.05 1.33 37.7 29.6 23.5 26.8% 1.1 19.8%

002228.SZ 合兴包装 31.48 11,726     126     32.7% 183      45.5% 250     36.7% 0.34 0.49 0.67 93.4 64.2 47.0 41.0% 1.6 10.2%

002014.SZ 永新股份* 17.06 5,557       154     -12.4% 187      2.9% 217     16.2% 0.54 0.56 0.64 14.7 14.3 12.5 8.5% 1.7 12.6%

601515.SH 东风股份 21.13 23,497     737     4.9% 956      29.8% 1,137  18.9% 0.66 0.86 1.02 31.9 24.6 20.7 24.2% 1.0 29.4%

002191.SZ 劲嘉股份 14.98 19,673     578     21.3% 726      25.5% 903     24.5% 0.44 0.55 0.69 34.0 27.1 21.8 25.0% 1.1 18.2%

002565.SZ 上海绿新* 13.87 9,663       (51)      -122.3% 332      -749.6% 399     20.2% (0.07) 0.48 0.57 (189.3) 29.1 24.2 - - 13.3%

002117.SZ 东港股份* 44.65 16,244     169     29.8% 220      30.4% 284     28.9% 0.46 0.61 0.78 96.2 73.8 57.2 29.7% 2.5 11.4%

002229.SZ 鸿博股份* 40.97 12,217     28       -43.6% 39        39.6% 100     158.8% 0.09 0.13 0.34 441.5 316.2 122.2 90.1% 3.5 5.9%

002235.SZ 安妮股份* 32.30 6,299       (92)      -1058.7% 40        -143.8% 53       20.6% (0.47) 0.21 0.27 (68.4) - 118.2 - - 2.1%

603899.SH 晨光文具 48.65 22,379     340     21.1% 426      25.6% 533     25.0% 0.7382 0.93 1.16 65.9 52.5 42.0 25.3% 2.1 35.3%

300043.SZ 互动娱乐 19.03 23,677     257     91.5% 392      52.4% 487     24.2% 0.41 0.63 0.78 46.4 30.4 24.5 37.6% 0.8 14.3%

300061.SZ 康耐特 25.46 3,963       37       75.2% 50        35.9% 63       26.8% 0.24 0.32 0.41 107.9 79.4 62.6 31.3% 2.5 5.4%

002301.SZ 齐心集团* 23.68 8,907       29       5.3% 51        74.2% 91       79.7% 0.08 0.13 0.24 306.4 175.8 97.8 77.0% 2.3 2.4%

002678.SZ 珠江钢琴* 18.21 17,409     141     -28.2% 195      38.1% 244     25.0% 0.15 0.20 0.25 123.4 89.4 71.5 31.4% 2.8 11.4%

000026.SZ 飞亚达* 21.00 8,248       146     11.9% 177      21.8% 214     20.9% 0.37 0.45 0.55 56.7 46.5 38.5 21.3% 2.2 8.7%

600439.SH 瑞贝卡* 8.15 7,688       156     -9.4% 193      23.5% 241     24.7% 0.17 0.20 0.26 49.2 39.8 31.9 24.1% 1.7 7.8%

002605.SZ 姚记扑克* 23.77 8,890       122     4.6% 153      24.7% 181     18.7% 0.33 0.41 0.48 72.7 58.3 49.1 21.7% 2.7 14.5%

002521.SZ 齐峰新材* 16.55 6,959       273     44.5% 357      30.9% 460     28.9% 0.65 0.85 1.09 25.5 19.5 15.1 29.9% 0.7 8.6%

002511.SZ 中顺洁柔* 15.59 6,323       68       -41.8% 54        -20.0% 73       35.2% 0.17 0.13 0.18 93.7 117.1 86.6 4.0% 29.3 5.2%

文娱轻工

印刷

包装

家具

其他

PEG ROE板块 代码 公司 股价
净利润（百万元） 每股EPS 市盈率
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中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或
者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者的香港证监会中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投
资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被
其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

截至本报告发布日，中金公司或其关联机构持有下述公司已发行股份的 1%以上： 美盈森。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

个股评级标准：“确信买入” (Conviction BUY)：分析员估测未来 6~12 个月，某个股的绝对收益在 30%以上；绝对收益在 20%以上的个股为“推荐”、在-10%~20%
之间的为“中性”、在-10%以下的为“回避”；绝对收益在-20%以下“确信卖出” (Conviction SELL)。 

行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
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电话：(86-10) 8286-1086 
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电话：(86-21) 6386-1195 
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上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 
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免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
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厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
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电话：(86-592) 515-7000 
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万达中心 16层 
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电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
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传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 


