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公司业绩高增，2023年国内业务有望实现快速增长
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研究助理

事项：

公司发布2022年年报，全年营收19.76亿元，同比+60.08%；归母净利润1.79
亿元，同比+151.72%。Q4单季度营收3.96亿元，同比+20.48%；归母净利润
3467.30万元，同比+55.07%。拟每10股转增6股派发现金红利3元。

平安观点：

毛利率和净利率有较大提升：2022年公司业绩实现高增，全年收入达
19.76亿元，同比增长 60.08%；归母净利润 1.79亿元，同比增长
151.72%。受益于上游原材料下降，公司全年实现毛利率22.24%，较上
年同期上升4.22pct，Q4单季度毛利23.83%，环比上升0.89pct。全年净
利率实现8.89%，同比上升3.12pct。

国内业务预计持续高速增长：按地区来看，尽管2022年国内居民线下消
费场景受限，但公司内销收入同比增长23.78%，达4.51亿元，占总收入
22.84%。随着2023年线下消费的稳步修复，以咖啡茶饮为代表的需求将
迎来较大反弹，预计公司国内业务将迎来高速增长。公司外销收入为

15.25亿元，同比增长75.30%，占总收入的77.16%，其中北美地区贡献
主要增速，北美收入占比由去年的51.92%提升至今年的60.17%，增加
8.25pct，其他地区来看，欧洲收入占比12.44%，大洋洲占比2.96%，除
中国大陆外的亚洲地区占比0.66%。  

多产品多领域布局：按产品分类看，公司塑料制品收入16.58亿元，同比
增长55.39%；生物全降解制品收入1.40亿元，同比增长52.38%；纸制
品及其他收入1.78亿元，同比增长135.85%。公司在保持塑料制品领先
地位的同时，大力发展生物全降解产品、家居用品、可重复使用的餐饮

具、植物纤维产品等领域的业务，植物纤维产品在2022年取得较大增
长。 

盈利预测和估值：我们维持此前预测，预计公司2023-2025年的营收分

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1,234 1,976 2,503 3,199 4,016
YOY(%) 20.3 60.1 26.7 27.8 25.5
净利润(百万元) 71 179 232 302 380
YOY(%) -37.7 151.7 29.5 30.3 25.8
毛利率(%) 18.0 22.2 22.1 21.8 21.3
净利率(%) 5.8 9.1 9.3 9.5 9.5
ROE(%) 5.2 11.9 13.5 15.2 16.4
EPS(摊薄/元) 0.59 1.49 1.93 2.52 3.17
P/E(倍) 62.1 24.7 19.1 14.6 11.6
P/B(倍) 3.3 2.9 2.6 2.2 1.9
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别为25.03亿元、31.99亿元和40.16亿元，归母净利润分别为2.32亿元、3.02亿元和3.80亿元，EPS为1.93元、2.52元、
3.17元，对应目前股价的PE分别为19.1倍、14.6倍、11.6倍。国内咖啡茶饮行业快速增长且龙头连锁化率持续提升，公司
作为塑料餐饮具行业龙头必将受益，预计国内业务2023年迎来高速增长；另外公司2023年产能持续扩充，海外业务并表将
增厚公司报表，我们维持对公司“强烈推荐”评级。  

风险提示：1）现有客户业务收缩风险；2）原材料价格上涨致公司毛利下降风险；3）限售股解禁，股东减持风险；4）汇
率波动风险；5）PLA及植物纤维等产品需求不及预期风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1372 1625 2326 3129
现金 755 682 1117 1607
应收票据及应收账款 262 337 430 540
其他应收款 5 5 6 8
预付账款 32 30 39 48
存货 302 544 698 882
其他流动资产 17 28 35 44
非流动资产 1541 1330 1117 923
长期投资 0 0 0 0
固定资产 910 781 649 515
无形资产 264 220 176 132
其他非流动资产 367 329 292 276
资产总计 2913 2956 3443 4052
流动负债 1032 910 1167 1472
短期借款 184 0 0 0
应付票据及应付账款 655 691 887 1119
其他流动负债 192 219 280 353
非流动负债 203 162 123 90
长期借款 125 83 45 11
其他非流动负债 78 78 78 78
负债合计 1235 1072 1290 1562
少数股东权益 167 167 167 167
股本 120 120 120 120
资本公积 976 976 976 976
留存收益 414 620 888 1226
归属母公司股东权益 1511 1717 1985 2323
负债和股东权益 2913 2956 3443 4052

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 1976 2503 3199 4016
营业成本 1537 1951 2502 3159
税金及附加 8 12 15 19
营业费用 98 120 147 181
管理费用 93 100 125 149
研发费用 64 75 96 116
财务费用 -16 7 -0 -3
资产减值损失 -7 -1 -2 -1
信用减值损失 -12 -3 -2 -0
其他收益 5 3 3 3
公允价值变动收益 -0 0 0 0
投资净收益 7 2 2 2
资产处置收益 0 3 5 7
营业利润 188 244 321 407
营业外收入 7 13 13 13
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 192 255 332 418
所得税 17 23 30 38
净利润 176 232 302 380
少数股东损益 -4 0 0 0
归属母公司净利润 179 232 302 380
EBITDA 282.18 472.34 545.58 608.59
EPS（元） 1.49 1.93 2.52 3.17

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 650 182 502 556
净利润 176 232 302 380
折旧摊销 106 211 213 194
财务费用 -16 7 -0 -3
投资损失 -7 -2 -2 -2
营运资金变动 343 -264 -8 -8
其他经营现金流 49 -1 -3 -5
投资活动现金流 -486 4 5 7
资本支出 386 0 0 0
长期投资 -73 0 0 0
其他投资现金流 -800 4 5 7
筹资活动现金流 -374 -259 -72 -73
短期借款 -66 -184 0 0
长期借款 51 -42 -38 -34
其他筹资现金流 -359 -33 -34 -39
现金净增加额 -200 -73 435 490

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 60.1 26.7 27.8 25.5
营业利润(%) 227.6 29.9 31.7 26.6
归属于母公司净利润(%) 151.7 29.5 30.3 25.8
获利能力

毛利率(%) 22.2 22.1 21.8 21.3
净利率(%) 9.1 9.3 9.5 9.5
ROE(%) 11.9 13.5 15.2 16.4
ROIC(%) 16.4 15.7 18.7 25.8
偿债能力

资产负债率(%) 42.4 36.3 37.5 38.6
净负债比率(%) -26.5 -31.8 -49.8 -64.1
流动比率 1.3 1.8 2.0 2.1
速动比率 1.0 1.1 1.3 1.5
营运能力

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0
应收账款周转率 8.6 7.8 7.8 7.8
应付账款周转率 9.30 7.08 7.08 7.08
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.49 1.93 2.52 3.17
每股经营现金流(最新摊薄) 5.42 1.52 4.19 4.63
每股净资产(最新摊薄) 12.59 14.30 16.54 19.35
估值比率

P/E 24.7 19.1 14.6 11.6
P/B 2.9 2.6 2.2 1.9
EV/EBITDA 13.80 8.98 7.04 5.58
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弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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