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[Table_Title] 

Q3收入增长提速，拓展多元化客户渐显成效  
[Table_Title2] 裕同科技(002831) 

 

[Table_Summary] 事件概述（详见正文分析）： 

公司发布 2019年三季报，前三季度公司实现营收 63.46亿元，

同比增长 16.35%；归母净利润为 6.08 亿元，同比增长 12.13%；

扣非后归母净利润为 5.40亿元，同比增长 14.14%。其中，

19Q1/Q2/Q3 营收分别同比增长 10.54%/13.59%/22.79%，归母净

利分别同比增长 10.69%/11.81%/13.00%，扣非归母净利润分别同

比增长 31.51%/6.26%/12.63%。 

收入端：客户多元化助力收入增速逐季提高：公司前三季度收

入同比增速逐季提升，预计主要受益彩盒业务回暖。2018年公司

多项外延并购落地，收购武汉艾特切入烟标业务、拟收购江苏德

晋 70%股权进入塑包领域，同时投入不超过人民币 6亿元拓展宜

宾环保纸塑项目。此外，公司加大对智能硬件、烟酒、大健康等

市场的开发力度，拓展茅台、五粮液、四川中烟等优质大客户，

部分订单逐渐落地放量。 
盈利端：年初至报告期末原材料瓦楞纸、白板纸、铜版纸均价分

别下降 14.38%、6.98%、1.93%，原材料价格中枢下移推动前三季

度公司毛利率同比上升 3.21pct至 30.42%。期间费用率整体上升

2.76pct 至 19.04%，净利率受费用上升拖累，同比下降 0.54pct

至 9.88%。 

投资建议 
我们认为多元化客户开拓渐显成效，与茅台、五粮液、四川中烟

等优质大客户合作将推动收入持续增长。预计 2019-2021年营收

分别为 101.0/120.8/144.5亿元，归母净利润分别为

10.9/12.9/15.1亿元，EPS分别为 1.24/1.47/1.72元，参考可

比公司 2020年平均 21倍 PE，我们给予公司 19倍 PE估值，

EPS1.47 元，对应目标价 27.93元，首次覆盖给予“买入”评

级。 

风险提示 
原材料价格大幅波动、客户拓展不及预期、行业竞争加剧。 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 
6947.74  8578.24  10100.03  12079.91  14450.03  

YoY（%） 
25.36% 23.47% 17.74% 19.60% 19.62% 

归母净利润(百万元) 
931.90  945.58  1090.09  1289.13  1511.67  

YoY（%） 
6.53% 1.47% 15.28% 18.26% 17.26% 

毛利率（%） 
31.54% 28.50% 30.19% 29.06% 28.58% 

每股收益（元） 
1.06  1.08  1.24  1.47  1.72  

ROE 
18.64% 16.73% 16.26% 17.42% 18.69% 

市盈率 
21.78  21.46  18.62  15.74  13.43  
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1、事件：裕同科技披露 2019 年第三季度财务报告 

公司发布 2019 年三季报，前三季度公司实现营收 63.46 亿元，同比增长 16.35%；

实现归母净利润 6.08 亿元，同比增长 12.13%；实现扣非后归母净利润 5.40 亿元，

同比增长 14.14%。其中，Q1/Q2/Q3 营收分别同比增长 10.54%/13.59%/22.79%，归母

净利分别同比增长 10.69%/11.81%/13.00%，扣非归母净利润分别同比增长

31.51%/6.26%/12.63%。前三季度经营活动现金流净额为 10.53 亿元，同比增长

36.98%，增速及绝对值均高于同期利润，现金流整体情况良好。 

图 1  2019Q1-Q3 收入同比增长 16.4%  图 2  2019Q1-Q3归母净利同比增长 12.1% 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2、收入端：客户多元化助力收入增速逐季提高 

公司前三季度收入同比增速逐季提升，预计主要受益彩盒业务回暖。2018 年公

司多项外延并购落地，收购武汉艾特切入烟标业务、收购江苏德晋 70%股权进入塑包

领域，同时投入不超过人民币 6亿元拓展宜宾环保纸塑项目。此外，公司加大对智能

硬件、烟酒、大健康等市场的开发力度，拓展茅台、五粮液、四川中烟等优质大客户，

部分订单逐渐落地放量助力彩盒业务回暖。 

 

3、盈利水平：原材料价格中枢下降推动毛利率上行，费用增加拖累净利率 

费用方面，Q1-Q3 期间费用率整体上升 2.76pct 至 19.04%，单三季度期间费用

率同比上升 2.97pct 至 17.79%，主要系期内研发投入和利息支出增加所致。前三季

度公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比+0.58pct、

+0.78pct、+1.00pct、+0.40pct 至 5.08%、7.34%、4.74%、1.87%，单三季度销售费

用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比+1.42pct、+0.65pct、

+0.80pct、+0.11pct至 5.70%、6.75%、4.59%、0.74%。 

盈利能力方面，前三季度公司毛利率、净利率分别+3.21pct、-0.54pct 至

30.42%、9.88%；其中单三季度毛利率、净利率分别为 33.75%、12.01%，环比分别

+4.85pct、+4.30pct，同比分别+2.55pct、-1.31pct。毛利率提升主要受益原材料价

格下行（年初至报告期末原材料瓦楞纸、白板纸、铜版纸均价分别下降 14.38%、

6.98%、1.93%），但费用增加对净利率有所拖累。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

20

40

60

80

100
营收（亿元） yoy

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2

4

6

8

10 归母净利润（亿元） yoy

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p2



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

图 3  前三季度毛利率有所提高  图 4  19Q3毛利率和净利率环比改善 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

4、其他重要财务指标 

现金流：经营活动产生的现金流净额 10.53 亿，同比增长 36.98%；筹资活动产

生的现金流净额 2.50 亿，同比增长 356.11%，主要系期内支付回购股份及借款增加

所致。 

应收账款及票据：期末应收账款及票据 36.39亿，同比增长 19.61%。 

应付账款及票据：期末应付账款及票据 17.83亿，同比增长 19.69%。 

预收账款：期末预收账款 3600万，同比下降 14.85%。 

存货：期末存货 10.27 亿，同比增长 4.98%；存货周转率下降 0.22pct 至 4.48%。 

 

5、公司投资逻辑 

1）消费电子：一方面，公司通过切入亚马逊、哈曼供应链拓展智能电子设备市

场；另一方面，5G换机需求有望推动公司助力 3C电子包装收入持续增长。 

2）新业务：积极推进客户多元化，烟酒包装客户有望逐步放量。公司于 18 年

收购武汉艾特积极切入烟标领域，2019H1 艾特保持较高增速，收入同比增长 63%。

此外，公司也加强酒包市场开发，拓展包括茅台、五粮液等优质大客户。2018 年前

五大客户收入同比下降 13.4pct至 40.6%，客户结构多元化已初见成效。 

 

6、盈利预测与投资建议 

基本假设：1）收入端：多元化客户开拓渐显成效，酒包、烟标客户有望逐步放

量；2）成本端：参考同比公司成本变化和公司具体情况预估成本的变动； 3）费用

端：按照公司历史费用水平进行平均来计算。 

根据以上假设所预测的数据，我们预计裕同科技 2019-2021 年将实现营业收入 

101.0/120.8/144.5 亿元，归母利润为 10.9/12.9/15.1 亿元，对应 PE 为

19X/16X/13X，预计裕同科技 2019 年 EPS为 1.24元。 

我们认为多元化客户开拓渐显成效，与茅台、五粮液、四川中烟等优质大客户合

作将推动收入持续增长。参考可比公司 2020年平均 21倍 PE，我们给予公司 19倍 PE

估值，对应目标价 27.93元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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7、风险提示： 

原材料价格大幅波动（公司成本受包装纸、双胶纸价影响较大）、客户拓展不及

预期（除传统 3C 电子客户外，公司逐步开拓烟标、酒包客户，客户拓展不及预期将

影响公司收入）、行业竞争加剧（包装印刷行业集中较低，行业如果竞争加剧将影响

企业收入及盈利）。 

 

表 1 分产品收入和毛利率预测表 

 资料来源：公司年报，Wind，华西证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

 资料来源：Wind、公司公告，华西证券研究所（注：浙江永强、乐歌股份采用 wind 一致预期） 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 8578.24  10100.03  12079.91  14450.03    净利润 978.64  1090.09  1289.13  1511.67  

YoY(%) 23.47% 17.74% 19.60% 19.62%   折旧和摊销 235.15  0.00  0.00  0.00  

营业成本 6133.45  7051.14  8569.82  10320.73    营运资金变动 -549.16  -132.01  -656.31  -738.09  

营业税金及附加 57.67  64.38  78.00  93.54    经营活动现金流 798.89  968.09  599.24  743.98  

销售费用 380.52  505.00  604.00  679.15    资本开支 -730.60  -76.68  -75.72  -68.42  

管理费用 501.85  747.40  845.59  1011.50    投资 -475.36  0.00  0.00  0.00  

财务费用 120.36  31.38  -26.35  -38.37    投资活动现金流 -772.77  -56.68  -55.72  -48.42  

资产减值损失 2.30  2.18  3.03  4.12    股权募资 7.35  -55.00  -240.00  -420.00  

投资收益 41.63  20.00  20.00  20.00    债务募资 480.94  -1815.80  70.00  90.00  

营业利润 1144.71  1243.55  1475.99  1735.75    筹资活动现金流 79.91  -2705.33  -528.39  -741.29  

营业外收支 17.46  24.00  23.00  22.00    现金净流量 106.03  -1793.93  15.14  -45.73  

利润总额 1162.17  1267.55  1498.99  1757.75    主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税  183.53  177.46  209.86  246.09    成长能力（%）      

净利润 978.64  1090.09  1289.13  1511.67    营业收入增长率 23.47% 17.74% 19.60% 19.62% 

归属于母公司净利润 945.58  1090.09  1289.13  1511.67    净利润增长率 1.47% 15.28% 18.26% 17.26% 

YoY(%) 1.47% 15.28% 18.26% 17.26%   盈利能力（%）      

每股收益 1.08  1.24  1.47  1.72    毛利率 28.50% 30.19% 29.06% 28.58% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   净利润率 11.41% 10.79% 10.67% 10.46% 

货币资金 822.59  -971.34  -956.21  -1001.94    总资产收益率 ROA 8.54% 11.29% 11.82% 12.34% 

预付款项 182.29  181.03  229.95  277.91    净资产收益率 ROE 16.73% 16.26% 17.42% 18.69% 

存货 943.76  870.59  1085.18  1310.04    偿债能力（%）      

其他流动资产 4880.24  5234.57  6109.46  7134.10    流动比率 1.68  2.26  2.27  2.26  

流动资产合计 6828.88  5314.84  6468.38  7720.12    速动比率 1.40  1.81  1.81  1.79  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    现金比率 0.20  -0.41  -0.34  -0.29  

固定资产 2957.99  2957.99  2957.99  2957.99    资产负债率 46.61% 27.91% 29.80% 31.87% 

无形资产 372.34  372.34  372.34  372.34    经营效率（%）      

非流动资产合计 4241.36  4342.04  4440.76  4531.18    总资产周转率 0.86  0.97  1.17  1.25  

资产合计 11070.23  9656.88  10909.14  12251.30    每股指标（元）      

短期借款 1895.80  20.00  30.00  40.00    每股收益 1.08  1.24  1.47  1.72  

应付账款及票据 1721.56  1809.46  2196.14  2639.54    每股净资产 6.45  7.64  8.44  9.22  

其他流动负债 459.12  521.28  619.73  739.83    每股经营现金流 0.91  1.10  0.68  0.85  

流动负债合计 4076.48  2350.75  2845.88  3419.37    每股股利 0.00  0.00  0.88  1.01  

长期借款 166.78  226.78  286.78  366.78    估值分析      

其他长期负债 916.05  117.89  117.89  117.89    PE 21.46  18.62  15.74  13.43  

非流动负债合计 1082.83  344.67  404.67  484.67    PB 6.22  3.03  2.74  2.51  

负债合计 5159.32  2695.42  3250.55  3904.04           

股本 400.01  399.51  397.51  394.51           

少数股东权益 257.63  257.63  257.63  257.63           

股东权益合计 5910.92  6961.47  7658.60  8347.27           

负债和股东权益合计 11070.23  9656.88  10909.14  12251.30              

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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