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天元集团 
 

快递包装需求放量，IPO 启动提升中长期竞争力  

  新三板公司点评     
   

 

公司近况 

天元集团上半年营收 3.65 亿元，同比增长 21.7%；净利润 2906
万元，同比下降 25.3%，对应每股盈利 0.24 元；经营活动现金流
量净额 3872 万元，同比增长 56.6%。 

简评 

下游快递业务量快速增长，公司营收端受益明显。天元集团主营
运单、文件袋、快递袋等产品的研发、生产和销售，主要客户包
括顺丰控股、韵达货运、圆通速递、邮政速递和京东等国内知名
快递和电商企业。上半年我国快递行业维持快速增长，全国规模
以上快递业务量 173 亿件，同比增长 31%；公司第一大客户顺丰
快递（占营收比重约 30%）快件业务量 13.7 亿票，同比增长
20.5%，带动公司包装产品需求放量。 

原材料价格上涨造成盈利压力，费用率管控良好。上半年公司毛
利率同比下降 7.8ppt，预计主要是受到去年下半年以来纸价等原
材料快速上涨影响。考虑到目前纸价仍维持高位运行且公司向下
游转嫁成本上涨压力较弱，后续仍需跟踪纸价波动对公司毛利率
的影响；期间费用率同比下降 0.9ppt，其中销售/管理/财务费用
率同比分别+0.9/-1.9/+0.1ppt，规模扩张效益明显。受毛利率大
幅下降影响，公司净利率同比下降 5.0ppt。 

IPO 启动，产能释放助力下游客户开发。公司 IPO 申请于今年 4
月获得证监会受理，拟募集资金 9.11 亿元用于湖北浠水和浙江平
湖生产基地等项目。随着募投项目建设完成，公司将拥有广东东
莞/中山、河北廊坊、浙江平湖和湖北浠水等多个基地，生产布局
实现全国覆盖，票据产品、快递封套、快递袋、气泡袋和标签等
产品产能大幅提升（目前公司大部分生产线产能利用率 95%以
上），有助于保障稳定的产能供应并缩短运输半径，充分享受下游
快递行业快速发展红利。 

主板可比公司 

► 裕同科技（002831.SZ）：高端品牌包装整体解决方案提供
商，专注于消费类电子产品，拓展高端烟酒、化妆品及高端
奢饰品包装市场。公司客户包括富士康、华为、联想、三星
等。上半年营收 26.61 亿元，同比增长 31.7%；归母净利 3.11
亿元，同比增长 22.7%。 

► 合兴包装（002228.SZ）：公司专注于瓦楞纸箱包装行业，
是中国包装联合会副会长单位，主要客户包括海尔、美的、
格力、百威英博等知名企业。上半年公司营收 25.43 亿元，
同比增长 57.9%，净利润 7107 万元，同比增长 39.5%。 

风险  

市场竞争风险。 

  

 
 
 

  
 

股票代码  836099.OC  

最新收盘价  9.81  

 

  

   

52 周最高价/最低价  16.80~7.00  

总市值(亿)  12.02  

发行股数(百万)  122.52  

其中：自由流通股(%)  31  

主营行业  包装  

 

 

 

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016A  

营业收入 394 578 671  

    增速 24.4% 47.0% 16.0%  

归属母公司净利润 25  48  61   

    增速 510.9% 89.8% 26.3%  

每股净利润 0.42  0.63  0.55   

每股净资产 1.61  1.96  3.48   

每股股利 0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流 0.33  0.10  0.26   

市盈率 47.6  25.1  19.9   

市净率 12.5  5.9  2.8   

EV/EBITDA 31.6  18.7  14.8   

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0%  

平均总资产收益率 8.4% 13.7% 12.5%  

平均净资产收益率 30.2% 31.8% 19.2%  

     

     

     
 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，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） 2014A 2015A 2016A 

利润表    

  营业收入 394  578  671  

  营业成本 319  453  504  

  营业税金及附加 1  3  4  

  营业费用 17  24  39  

  管理费用 26  38  51  

  财务费用 3  2  0  

  其他 1  4  2  

  营业利润 28  56  70  

  营业外收支 3  2  3  

  利润总额 30  58  73  

  所得税 5  10  13  

  少数股东损益 0  0  0  

  归属母公司净利润 25  48  61  

  EBITDA 40  67  85  

资产负债表    
  货币资金 24  36  141  

  应收账款及票据 82  133  112  

  预付款项 14  3  6  

  存货 95  107  145  

  其他流动资产 16  8  43  

  流动资产合计 231  287  446  

  固定资产及在建工程 61  77  111  

  无形资产及其他长期资产 25  15  26  

  非流动资产合计 86  92  137  

  资产合计 316  379  583  

  短期借款 20  27  25  

  应付账款及票据 113  112  104  

  其他流动负债 79  33  25  

  流动负债合计 211  172  155  

  应付长期债券 0  0  0  

  非流动负债合计 8  1  2  

  负债合计 219  173  157  

  股东权益合计 97  206  426  

  少数股东权益 1  1  0  

  负债及股东权益合计 316  379  583  

现金流量表    
  净利润 N.A 47  60  

  折旧和摊销 N.A 8  11  

  营运资本变动 N.A 49  44  

  其他 N.A 5  4  

  经营活动现金流 N.A 11  32  

  投资活动现金流入 N.A 36  169  

  投资活动现金流出 N.A 50  251  

  投资活动现金流 N.A -14  -82  

  股权融资 N.A 61  164  

  银行借款 N.A 37  52  

  其他 N.A -78  -64  

  筹资活动现金流 N.A 19  152  

  汇率变动对现金的影响 N.A 0  0  

  现金净增加额 N.A 16  102  
 

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016A 

成长能力    

  营业收入 24.4% 47.0% 16.0% 

  营业利润 521.9% 102.6% 25.4% 

  EBITDA N.A 69.5% 26.2% 

  净利润 510.9% 89.8% 26.3% 

盈利能力    
  毛利率 19.0% 21.7% 24.8% 

  营业利润率 7.0% 9.7% 10.5% 

  EBITDA 利润率 10.1% 11.7% 12.7% 

  净利润率 6.4% 8.2% 9.0% 

偿债能力    

  流动比率 1.09  1.67  2.89  

  速动比率 0.64  1.04  1.95  

  现金比率 0.11  0.21  0.92  

  资产负债率 69.3% 45.7% 26.9% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 

回报率分析    

  总资产收益率 8.4% 13.7% 12.5% 

  净资产收益率 30.2% 31.8% 19.2% 

每股指标    

  每股净利润（元） 0.42  0.63  0.55  

  每股净资产（元） 1.61  1.96  3.48  

  每股股利（元） 0.00  0.00  0.00  

  每股经营现金流（元） 0.33  0.10  0.26  

估值分析    

  市盈率 47.6  25.1  19.9  

  市净率 12.5  5.9  2.8  

  EV/EBITDA 31.6  18.7  14.8  

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
天元集团系一家主营运单、文件封、快递袋、不干胶等全系列快递物流包装印刷品研发、生产和销售的国家高新技术企业。公司旗下
系列产品包括运单、文件封、不干胶、封箱胶、快递袋、背胶带、气泡袋与封条等。 
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图表 1: 天元集团业绩回顾 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 天元集团 IPO 募集资金情况 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 天元集团产能利用率 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 天元集团股权结构 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

2015A 1H16 2H16 2016A 1H17 2015A+/- 1H16+/- 2H16+/- 2016A+/- 1H17+/- 中金评论

营业收入 578 300 371 671 365 47.0% 24.8% 9.7% 16.0% 21.7%

营业成本 -453 -215 -290 -504 -290 42.0% 11.6% 11.3% 11.4% 34.9%

营业税金及附加 -3 -2 -2 -4 -2 137.3% 96.2% 36.0% 58.0% 2.2%

销售费用 -24 -13 -26 -39 -20 47.2% 46.7% 69.1% 60.7% 45.1%

管理费用 -38 -24 -26 -51 -23 44.2% 89.1% 6.5% 34.9% -6.4%

财务费用 -2 0 0 0 -1 -39.8% -77.4% -134.2% -95.0% 143.7%

资产减值损失 -4 -1 -1 -2 -2 442.4% -53.8% -13.5% -40.7% 107.5%

营业利润 56 44 26 70 28 102.6% 108.8% -24.4% 25.4% -35.4%

税前利润 58 47 26 73 31 91.5% 119.7% -28.2% 26.1% -33.1%

所得税 -10 -8 -5 -13 -2 100.9% 88.1% -18.7% 23.9% -70.1%

净利润 48 39 22 61 29 89.8% 125.4% -29.4% 26.3% -25.3%

摊薄每股收益（元） 0.39 0.32 0.18 0.49 0.24 89.8% 125.4% -29.4% 26.3% -25.3%

毛利率 21.7% 28.3% 22.0% 24.8% 20.5% 2.7ppt 8.5ppt -1.1ppt 3.1ppt -7.8ppt

销售费用率 4.2% 4.5% 6.9% 5.8% 5.3% 0ppt 0.7ppt 2.4ppt 1.6ppt 0.9ppt

管理费用率 6.5% 8.2% 7.1% 7.6% 6.3% -0.1ppt 2.8ppt -0.2ppt 1.1ppt -1.9ppt 期间费用管控良好

财务费用率 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.2% -0.4ppt -0.4ppt -0.2ppt -0.3ppt 0.1ppt

营业利润率 9.7% 14.6% 7.1% 10.5% 7.7% 2.7ppt 5.9ppt -3.2ppt 0.8ppt -6.8ppt

净利润率 8.3% 13.0% 5.8% 9.0% 8.0% 1.9ppt 5.8ppt -3.2ppt 0.7ppt -5ppt

原材料价格上涨造

成盈利压力

（百万元）

快递包装需求放量

序号 项目名称 投资总额（万元） 募集资金拟投资金额（万元）

1 快递电商物流包装耗材制造基地项目 49,862 48,362

2 快递物流包装印刷耗材制造基地项目 15,646 13,146

3 营销配送中心及信息化平台建设项目 19,886 19,886

4 研发中心建设项目 9,698 9,698

95,092 91,092合计

产能 产量 销量 产能利用率 产销率

票据系列（百万份） 1,330 1,367 1,382 103% 101%

塑胶制品系列（百万个） 830 829 796 100% 96%

快递封套系列（百万个） 410 408 382 100% 94%

标签系列（百万枚） 2,760 2,666 2,436 97% 91%

气泡袋系列（百万个） 65 64 66 99% 103%

封箱胶系列（百万卷） 22 8 10 35% 135%

广东天元实业集团股份有限公司

周孝伟 罗素玲 其他罗耀东 天祺投资

47.8% 10.2% 6.1% 4.1% 31.8%
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图表 5: 中国纸包装产值 图表 6: 各国纸包装行业集中度 

  

资料来源：中商情报网，中金公司研究部 资料来源：ICCA，Euromonitor，中金公司研究部 

图表 7: 中国网络零售市场交易规模及增速  图表 8: 中国快递服务企业业务量及增速 

  

资料来源：中国电子商务研究中心，中金公司研究部 资料来源：国家统计局，《中国快递领域绿色包装发展现状及趋势报告》，中
金公司研究部 

图表 9: 纸包装行业主要竞争对手 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

纸包装产值（亿元） 同比增长

0%

20%

40%

60%

80%

100%

美国 澳大利亚 台湾 中国大陆

各国纸包装CR10份额

8019

13205

18851

28211

38285

53261

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016e

交易规模（亿元） 同比增长

91.9

139.6

206.7

312.8

423

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2013 2014 2015 2016 2017e

快递服务企业业务量（亿件） 同比增长

公司名称 成立时间 基本情况 盈利表现

裕同科技 1996年
主营高端纸质包装印刷产品，消费类电子行业客户对公司营收
贡献超过80%，主要客户包括富士康、和硕、华为、联想、三

星、索尼等国内外知名品牌企业

2017H1实现营收26.61亿元，同比增长

31.7%；净利润3.11 亿元，同比增长22.7%

合兴包装 1993年

集纸板、纸箱及缓冲包装材料等包装制品设计、制造、服务为
一体的大型综合包装企业，产品主要集中于中高档瓦楞纸箱包
装，主要客户包括海尔、英博百威、美的、格力、富士康、戴
尔等

2017H1实现营收25.43亿元，同比增长

57.9%；净利润7107万元，同比增长39.5%

美盈森 2000年
国内主要的纸包装供应商，客户集中于世界500强，包括IBM、

三星电子、松下电器、艾默生、LG、伟创力、富士康、广达、

惠普等

2017H1实现营收12.42亿元，同比增长

15.9%；净利润1.44亿元，同比增长28.7%

新通联 1992年
产品主要包括纸包装和竹木包装，主要客户有霍尼韦、通用汽
车、三菱重工、雪花啤酒、相宜本草等。

2017H1实现营收2.83亿元，同比增长25.2%；

净利润1580万元，同比下降12.2%
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