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 报告导读 

公司发布 20 年报和 21 年一季报：20 年营收 117.89 亿（+19.75%），归

母净利润 11.20 亿（+7.20%），扣非归母净利 9.85 亿（+1.80%）。其中

20Q4 单季营收 44.10 亿（+26.05%），归母净利润 4.64 亿（+6.23%），扣

非归母净利 3.75 亿（-12.20%）。21Q1 营收 26.59 亿（+45.83%），归母

净利润 1.66 亿（+17.10%），扣非归母净利 1.52 亿（+29.66%）。 

投资要点 

❑ 3C 业务稳步成长，大消费多元布局成效显著 

分业务来看，公司（1）3C 业务保持高速增长，我们预计近 20%的营收成长来

源于 A 客户。另外，A 客户以外消费电子客户订单持续导入，包括小米、OPPO、

任天堂、歌尔等都有较好增速。（2）大消费包装深化布局，烟标方面，受益于

中烟招标流程透明化，裕同市场竞争力强、新增中标较多；酒包方面，公司目

前是茅台、泸州老窖、古井贡酒、洋河等中高端白酒的核心供应商，新酒企客

户也在持续导入；云创方面，C2B 商业模式创新，多元客户+多云业务驱动快

速增长。环保纸塑方面，受益于国内“禁塑令”以及美团合作推进，公司以销

定产不断进行新产能布局，预计未来几年环保纸塑业务将会迅速放量。另外，

公司智能工厂和数字化进程提高制造效率和降低人工成本成效显著，目前智能

工厂主要服务于 A 客户，后续将复制成功经验于环保、烟酒等业务。 

❑ 期间费用率降低，汇兑损益和非经常性损益影响利润增速 

公司 20 年期间费用率同比减少 2.00%至 19.79%，其中销售费用率同比减少

2.06 %至 2.74%；管理费用率同比减少 0.42%至 10.69%，财务费用率同比增加

0.69%至 2.15%；研发费用率同比减少 0.21%至 4.21%。 

20 年净利润增速低于营收，主要系汇兑损益和非经常性损益影响。20 年财务费

用科目下汇兑损益 1.19 亿元，公允价值变动收益 5717.16 万元主要来源于公司

套期保值产品，我们估计对冲后 20 年实际汇兑损失在 5000-6000 万。近期开始

公司已经加强净资产敞口对冲措施，预计未来财务费用波动减小，汇率对公司

利润影响显著降低。 

❑ 应收账款周转加快，资本开支维持较高水平 

公司 21Q1 存货 18.48 亿元，较去年同期增加 76.38 亿元，存货周转天数为 74.84

天（+5.6 天）；应收票据 7540 万元，较去年同期减少 5306 万元；应收账款 45.81

元，较去年同期增加 13.10 亿元，应收账款周转天数为 165.93 天（-15.23 天）；

应付账款及应付票据 22.97 亿元，较去年同期增加 7.06 亿元，应付账款周转天

数为 94.35 天（+4.31 天）；预付账款 5208 万元，较去年同期增加 1228 万元。

经营性现金流金额 1290 万元，较去年同期减少 2.95 亿元；资本开支 3.58 亿元，

较去年同期增长 1.09 亿元，估计主要系智能工厂和环保项目资本持续投放。 

 

❑ 盈利预测及估值  

公司 21Q1 业绩表现超出市场预期，消费电子业务保持稳步发展、大消费包装
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多领域布局预计带来成长动能。预计公司 2021-2023 年收入 145.66 /179.44 

/219.46 亿元，同增 23.55% /23.19% /22.30%；归母净利润 13.67/16.77/20.45 亿

元，同增 22.06% /22.69% /21.90%；PE 为 21.96X/17.90X/14.68X，维持“买入”

评级。 

❑ 风险提示 新业务放量不达预期，行业竞争加剧  

 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  11788.94  14565.78  17944.28  21946.14  

(+/-)  19.75% 23.55% 23.19% 22.30% 

净利润  1120.16  1367.22  1677.48  2044.83  

(+/-)  3.85% 22.06% 22.69% 21.90% 

每股收益（元）  1.20  1.46  1.80  2.19  

P/E  26.80  21.96  17.90  14.68  
 

 

图 1：裕同科技季度财务数据一览 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 2：裕同科技收入结构一览（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10250  10688  12958  15273  营业收入 11789  14566  17944  21946  

  现金 2337  1501  1675  1694    营业成本 8626  10588  13038  15965  

  交易性金融资产 515  235  313  354    营业税金及附加 64  94  114  133  

  应收账项 5325  6522  7910  9805    营业费用 324  645  813  996  

  其它应收款 161  138  187  245    管理费用 764  1481  1855  2287  

  预付账款 265  296  357  458    研发费用 0  583  718  878  

  存货 1518  1587  2237  2445    财务费用 254  151  143  138  

  其他 129  409  278  272    资产减值损失 (87) 79  99  111  

非流动资产 6337  6911  7502  8086    公允价值变动损益 57  20  28  35  

  金额资产类 0  10  3  4    投资净收益 39  47  43  40  

  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 82  67  76  75  

  固定资产 4513  5142  5644  6062  营业利润 1353  1661  2029  2466  

  无形资产 685  824  962  1132    营业外收支 (20) (11) (11) (14) 

  在建工程 368  298  231  229  利润总额 1333  1650  2017  2452  

  其他 772  637  662  658    所得税 185  256  312  380  

资产总计 16587  17598  20460  23359  净利润 1147  1395  1705  2072  

流动负债 6493  5755  7064  7840    少数股东损益 27  27  27  27  

  短期借款 2835  1853  2208  1793  归属母公司净利润 1120  1367  1677  2045  

  应付款项 2654  3054  3794  4720    EBITDA 1955  2107  2539  3029  

  预收账款 0  34  39  33    EPS（最新摊薄） 1.20  1.46  1.80  2.19  

  其他 1005  814  1023  1294  主要财务比率     

非流动负债 1348  1498  1346  1397   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 1039  1039  1039  1039  成长能力     

  其他 309  459  307  358  营业收入 19.75% 23.55% 23.19% 22.30% 

负债合计 

 

7841  7253  8410  9237  营业利润 3.50% 22.82% 22.12% 21.55% 

少数股东权益 

 

240  268  295  322  归属母公司净利润 3.85% 22.06% 22.69% 21.90% 

归属母公司股东权 8506  10078  11755  13800  获利能力     

负债和股东权益 

 

16587  17598  20460  23359  毛利率 26.83% 27.31% 27.34% 27.25% 

     净利率 9.73% 9.57% 9.50% 9.44% 

现金流量表     ROE 14.55% 14.32% 14.98% 15.63% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 9.97% 11.16% 11.72% 12.80% 

经营活动现金流 1003  1040  1402  1961  偿债能力     

净利润 1147  1538  1846  2229  资产负债率 47.27% 41.22% 41.10% 39.54% 

折旧摊销 498  381  440  489  净负债比率 51.94% 41.29% 40.10% 32.20% 

财务费用 254  151  142  136  流动比率 1.58  1.86  1.83  1.95  

投资损失 (39) (47) (43) (40) 速动比率 1.34  1.58  1.52  1.64  

营运资金变动 (40) (1175) (369) (830) 营运能力     

其它 (818) 193  (614) (23) 总资产周转率 0.81  0.85  0.94  1.00  

投资活动现金流 (2025) (758) (1042) (1079) 应收帐款周转率 2.54  2.51  2.55  2.53  

资本支出 (819) (871) (798) (829) 应付帐款周转率 4.47  4.35  4.53  4.43  

长期投资 (3) (9) 7  (2) 每股指标(元)     

其他 (1203) 122  (251) (248) 每股收益 1.20  1.46  1.80  2.19  

筹资活动现金流 1631  (1059) (115) (787) 每股经营现金 1.07  0.84  1.31  1.79  

短期借款 258  (1241) 177  (708) 每股净资产 9.11  10.79  12.58  14.77  

长期借款 280  0  0  0  估值比率     

其他 1094  182  (292) (79) P/E 26.80  21.96  17.90  14.68  

现金净增加额 610  (777) 246  95  P/B 3.53  2.98  2.55  2.18  

     EV/EBITDA 15.38  14.98  12.49  10.32  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告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。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的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。本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。本公司的

资产管理公司、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。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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