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纸包装龙头，募资扩产巩固优势 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 3.75 1.83 2.01 2.55 3.20 

每股净资产(元) 11.00 6.03 10.31 11.71 13.85 

每股经营性现金流(元) 3.08 1.18 2.79 2.35 2.84 

市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 99.77% 17.11% 22.08% 27.08% 25.25% 

净资产收益率(%) 34.07% 30.34% 19.48% 21.80% 23.08% 

总股本(百万股) 150.00 360.00 400.01 400.01 400.01 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 公司主营业务为彩盒与纸箱的生产与销售：公司产品覆盖彩盒（含精品

盒）、说明书、纸箱、不干胶贴纸等全系列高端纸质包装印刷产品，产品服

务对象主要是移动智能终端、笔记本电脑、游戏机、液晶显示器、计算机外

围设备、数码电子产品、高档烟酒、化妆品及高端奢侈品等。公司主要产品

彩盒毛利率维持在 35%左右，纸箱毛利率维持在 20%左右，处于较高水

平。 

 上游原材料价格总体稳定，部分略有上涨。公司生产所用原材料主要为白板

纸、双胶纸、瓦楞纸和铜版纸等。2013-2015 年，上述原材料采购额占公司

营业成本比重分别为 38.58%、34.58%和 28.95%。今年 6 月以来，瓦楞纸

价格持续上涨，目前涨幅已超过 10%。其他几个纸品种价格相对稳定。 

 行业集中度低，整合并购已成趋势。行业现状是“规模小、过于分散、实力

弱”。我国包装印刷企业约有 30 万家，其中规模以上公司只有大约 2 万家，

90%以上都是中小企业。上市公司的年营收规模基本在 20 亿元左右，面对

中国 1.2 万亿的包装印刷市场规模，最大的企业市场份额不足 1%，并购整

合提升集中度将是行业发展趋势。 

 内销客户助力公司业绩发展。过去，公司的主要收入来自海外，但随着国内

大客户的不断崛起，公司的内销占比也不断的提升。公司出口总额由 2014

年的 26.37 亿元提升至 2015 年的 28.10 亿元，但 2015 年出口收入占比较

2014 年下降 6.46 个百分点，主要原因是 2015 年销售收入的增长更多来自

于华为等国内客户的快速发展。 

估值和投资建议 

 我们预测公司 2016-2018 年完全摊薄后 EPS 分别为 2.01/2.55/3.20 元/股。

公司是彩色包装龙头企业，考虑到项目达产后将大幅扩充公司产能，公司估

值应参考上市优秀包装印刷公司。我们给予公司 2017 年 PE 36 倍，对应目

标价为 92 元/股。 

风险 
 上游原材料价格波动；募投项目建设和达产进度不达预期。 
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高端品牌包装龙头 

主营高端品牌彩盒、纸箱生产业务 

 包装整体解决方案服务商，聚焦消费类电子产品。公司主要生产彩盒（含
精品盒）、说明书、纸箱、不干胶贴纸等全系列高端纸质包装印刷产品。产
品服务对象主要是移动智能终端、笔记本电脑、游戏机、液晶显示器、计
算机外围设备、数码电子产品、高档烟酒、化妆品以及高端奢侈品等。 

 公司控股股东和实际控制人均为吴兰兰女士。本次发行后，吴兰兰女士持
有公司 21,099.87 万股，占发行后公司总股本的 52.75%。 

图表 1：公司股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

收入及净利较快增长 

 高档彩盒印刷业务发展稳定。2008-2015 年，公司营业收入 CAGR 约
17.3%。2014 年，公司彩盒业务大幅放量，营业收入增长近 42%，净利增
长近 100%。2015 年，公司继续保持较快增长态势，营收与净利同比增长
约 17%。2016 年前三季，公司营业收入同比增速 31.47%，净利润同比增
速 23.22%。 

图表 2：公司收入增长稳定（百万元）  图表 3：公司净利润情况（百万元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 毛利率保持较高水平。公司最主要的两款产品彩盒及纸箱在营收中占比达
到了 90%以上。近五年来，彩盒的毛利率在 35%左右，纸箱毛利率在 20%
左右，走势平稳并处于较高水平，为公司业绩增长提供保障。 
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图表 4：公司分产品毛利率（%） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

包装印刷行业整体景气度趋稳 

纸包装行业景气度小幅回升 

 纸包装行业成长稳健，2004 年我国纸包装容器行业累计营收 1,500 亿元，
到 2010 年已增加至 3,500 亿元，6 年间增长近 2.4 倍，CAGR 约 15%。
2010 年起增速逐步放缓，至 2013 年，产量增速回归个位数并延续至今。
近期看，瓦楞纸箱 2016 年前 9 个月累计生产 2,944 万吨，同比增长
3.74%。 

图表 5：瓦楞纸箱产量（2010-2016Ytd） 

单位：万吨 

 图表 6：纸制品行业企业景气指数 

 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

上游原材料价格总体稳定，部分略有上涨 

 瓦楞纸涨价，其他原材料价格稳定。公司原材料主要为白板纸、双胶纸、
瓦楞纸和铜版纸等。2013-2015 年，上述原材料采购额占公司营业成本比
重分别为 38.58%、34.58%和 28.95%。今年 6 月以来，瓦楞纸价格持续
上涨，较年初涨幅已超过 10%。其他几个纸品价格保持稳定。 
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图表 7：白板纸价格走势（2013-2016Ytd） 

单位：￥/t 

 图表 8：铜版纸价格走势（2013-2016Ytd） 

单位：￥/t 

 

 

 
来源：纸业联讯，国金证券研究所  来源：纸业联讯，国金证券研究所 

图表 9：瓦楞纸价格走势（2013-2016Ytd） 

单位：￥/t 

 图表 10：双胶纸价格走势（2013-2016Ytd） 

单位：￥/t 

 

 

 

来源：纸业联讯，国金证券研究所  来源：纸业联讯，国金证券研究所 

下游客户需求稳定，客户覆盖有望不断扩大 

 消费类电子制造商占公司报告期内营业收入 85%以上，客户包括富士康、
三星、华为和联想等。为维护品牌竞争力及保守产品机密，通常这些下游
客户会构建相对封闭的供应链条，合作关系长期稳定。随着科技的不断进
步、智能终端更新换代率不断提高、公司客户群体有望不断向国际及国内
大品牌渗透。 

行业集中度低，整合并购将是未来趋势 

 行业的主要现状是“规模小、过于分散、实力弱”。我国包装印刷企业约有
30 万家。其中，规模以上公司只有大约 2 万家，90%以上都是中小企业。
而上市公司的年营收规模基本处于 20 亿元左右的水平。面对中国 1.2 万亿
的包装印刷市场规模，最大的企业市场份额不足 1%。与美国和澳大利亚
等国家相比，中国包装行业市场集中度提升空间很大。 
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图表 11：包装行业上市公司营收规模（亿元）  图表 12：各国纸包装行业集中度（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

客户优质，募资扩产巩固竞争优势 

内销客户成公司业绩发展新助力 

 近年公司主要收入来自海外，但随着国内大客户体量不断扩大，公司的内
销占比也不断的提升。出口总额由 2014 年 26.37 亿元提升至 2015 年的
28.10 亿元，但 2015 年出口收入占比较 2014 年下降 6.46 个百分点，主要
原因便是 2015 年销售收入的增长更多的来源于华为等内销客户。 

图表 13：出口及内销占营收比重  图表 14：出口及内销收入情况（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

IPO 募投资金主要用于新增产能和技术研发 

 公司 IPO 募集资金将用于产能扩建项目、信息化系统升级改造项目、裕同
印刷包装工程技术研发中心以及补充流动资金。 

图表 15：公司募投项目（万元） 

 
项目名称 项目投资总额 

募集资金使

用额 
项目备案情况 

1 

高端印刷包装

产品生产基地

项目 

34,082.40  28,128.66  

深发改备案【2014】

0003 号深发改函

【2014】758 号 

2 

苏州昆迅包装

技术有限公司

包装说明书、

18,801.00  18,801.00  
昆发改投备案【2014】

54 号 

20.16

28.52 27.2
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项目名称 项目投资总额 

募集资金使

用额 
项目备案情况 

包装箱、包装

彩盒生产项目 

3 

裕同（武汉）

高档印刷包装

产业园项目 

44,651.88  44,651.88  
登记备案项目编码
2014011522310030 

4 

亳州市裕同包

装印刷有限公

司高档印刷包

装项目 

19,717.55  19,717.55  

毫发改产业【2013】

459 号毫发改产业

【2014】24 号 

5 
信息化系统升

级改造项目 
4,603.00  4,603.00  

深发改备案【2014】

0022 号 

6 

裕同印刷包装

工程技术研发

中心 

6,067.25  6,067.25  
深发改备案【2014】

0021 号 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 此次募投扩产主要是为客户提供就近供货和快速、灵活的一体化服务。此
次对项目的改建及扩建完工后，将大幅提升公司产能。 

盈利预测 

关键假设 

 IPO 募投项目高端印刷包装产品生产基地项目已于 2014 年 1 月 1 日启动， 
2015 年 12 月 31 日竣工验收。该项目可增加彩盒产能 18,215 万个/年、说
明书产能 17,500 万本/年以及烟标产能 3,240 万套/年。目前已完全投产。 

 IPO 募投项目苏州昆迅包装技术有限公司包装说明书、包装箱和包装彩盒
生产项目于 2014 年 6 月 1 日启动，预计可为公司新增产能包括彩盒 5,500
万个/年、说明书 3,600 万本/年以及纸箱 4,000 万个/年。预计 2018 年中旬
投产。 

 IPO 募投项目裕同（武汉）高档印刷包装产业园项目截至 2016 年 12 月 2
日完成进度约为 12%。项目完成后可增加彩盒产能 25,000 万个/年、说明
书 10,000 万本/年和纸箱 4,000 万个/年。预计 2018 年 4 月投产。 

 IPO 募投项目亳州市裕同包装印刷有限公司高档印刷包装项目 2016 年 12
月 2 日完成进度约为 22%，整体工期 18 个月。项目完成后可增加彩盒产
能 2,000 万个/年、酒盒 5,000 万个/年和纸箱 3,000 万个/年。预计 2018 年
2 月投产。 

盈利预设 

图表 16：裕同科技盈利预测 

 
2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（万元） 215,584.0  244,123.0  347,279.0  394,763.0  477,829.0  586,994.7  728,833.8  

彩盒 146,544.0  175,906.0  261,754.0  310,803.0  379,179.7  462,599.2  578,249.0  

纸箱 32,634.0  37,035.0  54,833.0  53,548.0  68,541.4  94,587.2  121,071.6  

说明书 36,406.0  31,182.0  30,692.0  30,412.0  30,107.9  29,808.3  29,513.2  

不干胶贴纸 8,518.0  8,140.0  8,981.0  10,848.0  13,126.1  15,866.8  19,163.2  

其他 6,449.2  7,073.7  10,133.9  23,351.1  25,686.2  28,241.9  31,038.0  

        
营业成本（万元） 155,412.0  168,945.0  229,253.0  268,153.0  316,277.6  389,564.9  483,759.2  

彩盒 100,765.0  112,782.0  164,507.0  205,197.0  242,675.0  296,757.4  371,351.5  

纸箱 27,099.0  30,444.0  41,105.0  40,593.0  50,720.7  70,117.5  89,907.0  

说明书 27,548.0  25,719.0  23,641.0  22,363.0  22,882.0  22,690.1  22,500.7  

不干胶贴纸 5,768.0  5,770.0  6,336.0  7,357.0  8,925.7  10,821.2  13,126.8  
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2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

其他 4,914.8  4,922.4  7,900.7  20,366.5  21,062.7  23,183.8  25,506.9  

        
业务利润（万元） 60,172.0  75,178.0  118,026.0  126,610.0  161,551.3  197,429.7  245,074.6  

彩盒 45,779.0  63,124.0  97,247.0  105,606.0  136,504.7  165,841.8  206,897.5  

纸箱 5,535.0  6,591.0  13,728.0  12,955.0  17,820.8  24,469.7  31,164.6  

说明书 8,858.0  5,463.0  7,051.0  8,049.0  7,225.9  7,118.2  7,012.5  

不干胶贴纸 2,750.0  2,370.0  2,645.0  3,491.0  4,200.3  5,045.6  6,036.4  

其他 1,534.4  2,151.3  2,233.2  2,984.6  4,623.5  5,058.1  5,531.1  

        
毛利率（%） 27.9  30.8  34.0  32.1  33.8  33.6  33.6  

彩盒 31.2  35.9  37.2  34.0  36.0  35.9  35.8  

纸箱 17.0  17.8  25.0  24.2  26.0  25.9  25.7  

说明书 24.3  17.5  23.0  26.5  24.0  23.9  23.8  

不干胶贴纸 32.3  29.1  29.5  32.2  32.0  31.8  31.5  

其他 23.8  30.4  22.0  12.8  18.0  17.9  17.8  

        
增速（%） 78.4  13.2  42.3  13.7  21.0  22.8  24.2  

彩盒 66.1  20.0  48.8  18.7  22.0  22.0  25.0  

纸箱 29.3  13.5  48.1  -2.3  28.0  38.0  28.0  

说明书 394.5  -14.3  -1.6  -0.9  -1.0  -1.0  -1.0  

不干胶贴纸 - -4.4  10.3  20.8  21.0  20.9  20.8  

其他 - 9.7  43.3  130.4  10.0  9.9  9.9  

来源：Wind，国金证券研究所预测 

 基于以上假设，经模型测算得出公司 2016-2018 年净利润分别为
8.04/10.21/12.79 亿元，CAGR 为 24.8%，摊薄后每股收益为
2.01/2.55/3.20 元/股。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 2,594 3,665 4,290 5,166 6,311 7,790  货币资金 372 480 644 1,931 2,303 2,917 

增长率  41.3% 17.0% 20.4% 22.2% 23.4%  应收款项 1,018 1,457 1,808 1,836 2,243 2,769 

主营业务成本 -1,797 -2,436 -2,959 -3,463 -4,236 -5,224  存货 185 234 275 380 465 573 

%销售收入 69.3% 66.5% 69.0% 67.0% 67.1% 67.1%  其他流动资产 42 53 59 58 71 87 

毛利 797 1,229 1,331 1,704 2,075 2,566  流动资产 1,617 2,223 2,785 4,205 5,081 6,345 

%销售收入 30.7% 33.5% 31.0% 33.0% 32.9% 32.9%  %总资产 66.5% 66.9% 63.2% 74.2% 77.4% 80.9% 

营业税金及附加 -15 -24 -24 -29 -34 -39  长期投资 23 22 36 37 36 36 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5%  固定资产 660 845 1,216 1,259 1,295 1,324 

营业费用 -148 -151 -172 -227 -278 -335  %总资产 27.1% 25.4% 27.6% 22.2% 19.7% 16.9% 

%销售收入 5.7% 4.1% 4.0% 4.4% 4.4% 4.3%  无形资产 95 166 193 165 149 137 

管理费用 -229 -299 -374 -455 -554 -682  非流动资产 814 1,098 1,622 1,463 1,483 1,500 

%销售收入 8.8% 8.2% 8.7% 8.8% 8.8% 8.8%  %总资产 33.5% 33.1% 36.8% 25.8% 22.6% 19.1% 

息税前利润（EBIT） 405 755 760 993 1,210 1,511  资产总计 2,431 3,322 4,408 5,668 6,564 7,845 

%销售收入 15.6% 20.6% 17.7% 19.2% 19.2% 19.4%  短期借款 644 800 1,162 0 0 0 

财务费用 -65 -40 25 -10 36 46  应付款项 524 708 764 963 1,178 1,453 

%销售收入 2.5% 1.1% -0.6% 0.2% -0.6% -0.6%  其他流动负债 95 153 171 465 581 723 

资产减值损失 -3 -14 -17 0 0 0  流动负债 1,262 1,661 2,098 1,428 1,759 2,176 

公允价值变动收益 15 -18 -6 0 0 0  长期贷款 0 0 102 102 102 103 

投资收益 15 6 0 -6 -6 -6  其他长期负债 12 9 31 0 0 0 

%税前利润 4.2% 0.8% n.a n.a n.a n.a  负债 1,274 1,670 2,232 1,530 1,861 2,279 

营业利润 368 689 763 977 1,240 1,551  普通股股东权益 1,156 1,649 2,169 4,126 4,685 5,541 

营业利润率 14.2% 18.8% 17.8% 18.9% 19.6% 19.9%  少数股东权益 1 2 6 12 18 24 

营业外收支 -2 -3 31 8 8 8  负债股东权益合计 2,431 3,322 4,408 5,668 6,564 7,845 

税前利润 366 686 794 985 1,248 1,559         

利润率 14.1% 18.7% 18.5% 19.1% 19.8% 20.0%  比率分析       

所得税 -85 -124 -136 -175 -221 -274   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 23.1% 18.1% 17.1% 17.8% 17.7% 17.6%  每股指标       

净利润 281 562 659 810 1,027 1,285  每股收益 1.88 3.75 1.83 2.01 2.55 3.20 

少数股东损益 0 0 0 6 6 6  每股净资产 7.71 11.00 6.03 10.31 11.71 13.85 

归属于母公司的净利润 281 562 658 804 1,021 1,279  每股经营现金净流 1.78 3.08 1.18 2.79 2.35 2.84 

净利率 10.8% 15.3% 15.3% 15.6% 16.2% 16.4%  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.66 0.84 1.06 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 24.33% 34.07% 30.34% 19.48% 21.80% 23.08% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 11.57% 16.92% 14.93% 14.18% 15.56% 16.30% 

净利润 281 562 659 810 1,027 1,285  投入资本收益率 17.28% 25.22% 18.32% 19.25% 20.72% 21.96% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 99 134 144 144 154 166  主营业务收入增长率 12.52% 41.29% 17.03% 20.44% 22.16% 23.44% 

非经营收益 23 55 30 59 5 5  EBIT 增长率 39.31% 86.37% 0.65% 30.61% 21.83% 24.90% 

营运资金变动 -135 -290 -410 103 -245 -318  净利润增长率 50.50% 99.77% 17.11% 22.08% 27.08% 25.25% 

经营活动现金净流 267 462 423 1,116 942 1,138  总资产增长率 4.63% 36.62% 32.68% 28.60% 15.81% 19.51% 

资本开支 -154 -428 -573 -1 -166 -175  资产管理能力       

投资 -5 0 -13 -1 0 0  应收账款周转天数 125 118 134 124 124 124 

其他 9 6 20 -6 -6 -6  存货周转天数 44 31 31 40 40 40 

投资活动现金净流 -150 -422 -566 -8 -172 -181  应付账款周转天数 80 72 70 76 76 76 

股权募资 1 1 0 1,391 -125 0  固定资产周转天数 80 61 96 82 68 56 

债权募资 -109 159 450 -1,203 0 1  偿债能力       

其他 -90 -108 -237 -10 -272 -344  净负债/股东权益 22.20% 19.42% 28.53% -44.19% -46.79% -50.54% 

筹资活动现金净流 -198 52 214 179 -397 -343  EBIT 利息保障倍数 6.2 19.0 -29.8 99.5 -33.3 -32.6 

现金净流量 -81 91 71 1,287 372 613  资产负债率 52.40% 50.28% 50.64% 27.00% 28.36% 29.05%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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