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 报告导读 

7 月 22 日，裕同科技与全球知名包装设备及整线供应商莫迪维克
（MULTIVAC）签订战略合作协议，积极促进生鲜环保包装项目落地，
推动全球去塑化包装趋势。 

投资要点 

q 签订生鲜环保包装项目合作，环保包装应用逐步多元化 
7月 22日，裕同科技与莫迪维克（MULTIVAC）签订战略合作协议。莫迪维克
是全球知名包装设备及整线供应商，专注为客户提供涵盖加工、贴标、打印、

监测等成套系统解决方案，致力为食品、医疗、工业制品、消费品及金融等多

个行业的客户提供定制化服务。2019年，莫迪维克集团在江苏太仓设立生产基
地，总面积约 4300平方米，内设投资超千万元的加工中心设施及特氟龙喷涂加
工车间，可生产定制模具、修复翻新加热板及修复特氟龙涂层。此次协议签署

后，双方合作进入新阶段，裕同和莫迪维克将充分利用各自技术、资源优势，

积极促进生鲜环保包装项目落地，推动全球去塑化包装趋势。另外，针对目前

环境污染、禁塑环保两大焦点议题，裕同董事长王华君表示公司作为行业龙头

和环保包装先行者，期待与莫迪维克携手创造出更多领先的环保包装解决方案。

我们预计此次合作（1）有望进一步拓展裕同环保业务产品线，为公司多元成长
贡献动能。（2）优化现有设备、产品线及智能工厂建设，公司降本增效实力加

强。 
q 全球“限塑”进程加快，环保包装大势所趋 
全球“限塑”进程加快，欧盟塑料污染治理领先。根据裕同环保研究院引用的

联合国环境规划署调查结果显示，截止 2021年 3月，全球已有至少 67个国家

及地区采取限塑措施，政府出台限塑相关政策以期减少塑料废弃污染是国际趋

势。欧盟在塑料污染治理方面走在全球前列，欧洲禁塑令于 2021年 7月 1日正

式实施，包括塑料餐具（盘、叉、刀、勺、筷子等）、塑料吸管、塑料袋、打包

盒在内的 10 种一次性使用的塑料产品从 7月 1日起在欧盟 27 国无法完成清关

手续。 
国内限塑政策趋严，环保包装大势所趋。2007年国务院办公厅发布关于限制生

产销售使用塑料购物袋的通知，我国“限塑令”正式开始实施。2020年 1月 19
日，国家发展改革委、生态环境部公布《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，

明确强调禁止或限制使用塑料制品的场所主要有快递、餐饮外卖、零售商场，

提出 2020年底禁止直辖市、省会城市、计划单列市城市建成区的餐饮打包外卖

服务使用不可降解塑料袋，2025年底拓展至全国范围；2025年底地级以上城市

餐饮外卖领域不可降解一次性塑料餐具消耗强度下降 30%。 
q 盈利预测及估值  
裕同是国内纸包装绝对龙头，全球 3C 纸包装领域市占率第一，上市后凭借高

效制造+深度服务能力，顺利切入包括包括烟、酒、化妆品、环保纸塑等大消

费包装领域。目前烟酒、纸塑成长性突出，智能工厂降本增效明显。预计公司

2021-2023年收入 145.24/190.13/235.29 亿元，同增 23.20%/30.91%/23.75%；归

[table_invest]  评级 买入 
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母净利润 13.61/17.91/ 21.99 亿元，同增 21.48%/31.65%/22.77%；对应 PE 为
20.29X/15.41X/12.55X，维持“买入”评级。 
q 风险提示：海内外限塑令推行不及预期，海内外疫情影响产能投放，原材

料价格剧烈波动等  
 
 

 

 
财务摘要 

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

主营收入  11788.94  14524.47  19013.47  23528.76  

(+/-)  19.75% 23.20% 30.91% 23.75% 

净利润  1120.16  1360.79  1791.48  2199.44  

(+/-)  3.85% 21.48% 31.65% 22.77% 

每股收益（元）  1.20  1.46  1.92  2.35  

P/E  24.64  20.29  15.41  12.55  
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表 1：海外“限塑”相关政策 

国家/地区 颁布时间 内容 

欧盟 2018 

欧盟议会通过了一项关于控制塑料废弃物的法令。根据法令，自 2021年 7月 1日起，欧盟将全面禁止

成员国使用饮管、餐具和棉花棒等 10种一次性塑料制品，这些用品将由纸、秸秆或可重复使用的硬

塑料替代。 

法国 2020 禁止销售部分一次性塑料制品，包括一次性棉花棒、一次性杯子和盘子等塑料制品。 

新西兰 2019 大小商超全面禁止使用一次性塑料袋。 

智利 2019 执行“禁塑法”，全国范围内全面禁止商家向购物者提供塑料袋。 

泰国 2019 
自 2020年 1月 1日起，75个品牌的百货商店、超市和便利店不再向顾客提供一次性塑料袋，并争取

在 2021年实现全国禁塑。 

日本 2019 
日本环境大臣宣布将制定新法令，禁止商家免费向顾客提供塑料袋，法令将在接下来两年内实施，塑

料袋收费价格等事宜将由商家自行决定。 

韩国 2018 

2018年 8月起，韩国环境部禁止咖啡店使用一次性塑料杯，2019年，限制范围扩大至超市和烘培店，

韩国 2000家大型超市和 1.1万家面积超过 165平方米的超市全面禁用一次性塑料袋，违规商家将被处

于最高 300万韩元的罚款（约合 18000元人民币）。 

肯尼亚 2017 

2017年 8月正式实施“全球最严”禁令，禁止使用、制造和进口所有商用和家用塑料袋，违者将面临

一至四年监禁及最高 400万肯尼亚先令（约合人民币 27万元）的罚款。2018年 6月初，继全面禁止

塑料袋后，肯尼亚政府进一步宣布，将在 2020年 6月 5日前，在指定“保护区域”对所有一次性塑料

用品实施禁令。 

德国 2016 
与有关企业达成协议，对一次性塑料袋进行征税，及商店不再无偿提供塑料袋，顾客需要支付一定费

用才可以使用塑料袋。 

丹麦 2011 
丹麦是全球最早对塑料收税的国家，同时还允许零售商对塑料袋收费，这一规定令丹麦的塑料袋使用

量下降了 60%。2011年政府宣布，除了可生物降解或可分解的塑料袋，其他塑料袋均禁止使用。 

卢旺达 2008 早在 2008年就开始全面禁止塑料袋的使用，并通过减税鼓励回收，至今已积累十余年的禁塑经验。 

资料来源：环境论评，浙商证券研究所 

 
 

 

表 2：中国“限塑”、“禁塑”政策演进历程 

政策名称 内容 

《进一步加强塑料污染

治理的意见》 

2020.1.16 

 2020年底 2022年底 2025年底 

不可降解塑料袋 

直辖市、省会城市、计划单列市城

市建成区的商场、超市、书店等场

所以及餐饮打包外卖服务和各类

展会活动，禁止使用不可降解塑料

袋；集贸市场规范和限制使用不可

降解塑料袋。 

实施范围扩大至全部地级

以上城市建成区和沿海地

区县城建成区。 

上述区域的集贸市场禁止

使用不可降解塑料袋；鼓

励有条件的地方，在城乡

结合部、乡镇和农村地区

集市等场所停止使用不可

降解一次性塑料袋。 

一次性塑料餐具 

全国范围餐饮行业禁止使用不可

降解一次性塑料吸管；地级以上城

市建成区、景区景点的餐饮堂食服

务，禁止使用不可降解一次性塑料

餐具。 

县城建成区、景区景点餐饮

堂食服务，禁止使用不可降

解一次性塑料餐具。 

地级以上城市餐饮外卖

领域不可降解一次性塑

料餐具消耗强度下降

30%。 

快递塑料包装  
北京、上海、江苏、浙江、

福建、广东等省市的邮政快

全国范围邮政快递网点

禁止使用不可降解的塑
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递网点，先行禁止使用不可

降解的塑料包装袋、一次性

塑料编织袋等，降低不可降

解的塑料胶带使用量。 

料包装袋、塑料胶带、一

次性塑料编织袋等。 

宾馆、酒店一次

性塑料用品 
  

全国范围星级宾馆、酒店等

场所不再主动提供一次性

塑料用品，可通过设置自助

购买机、提供续充型洗洁剂

等方式提供相关服务。 

实施范围扩大至所有宾

馆、酒店、民宿。 

《环境标志产品技术要

求：塑料包装纸品》

2017.12.11 

新标准对塑料包装制品的材料、生产过程、降解性能、生物含碳量、印刷、标签等方面做出重新调

整 

《关于组织实施 2014

年生物基材料专项的通

知》2014.6.12 

以日用包装材料为突破口，开展生物降解的食品包装材料、一次性餐具、酒店易耗品、购物袋与垃

圾袋等生物基塑料制品的产业化、规模化推广应用，支持生物基材料制品的新商业模式，实现塑料

购物袋与垃圾袋等传统日用塑料制品替代 

《关于集中开展限制生

产销售使用塑料购物袋

专项行动的通知》 

2011.7.6 

加大宣传教育力度，营造良好限塑氛围；加强联动执法，强化源头治理；加大处罚力度，沿革落实

《商品零售场所塑料购物袋有偿使用管理办法》 

《关于限制生产销售使

用塑料袋购物的通知》

2007.12.31 

从 2008年 6月 1日起，在全国范围内禁止生产、销售、使用厚度小于 0.025毫米的塑料购物袋；

所有超市、商场、集贸市场等商品零售场所实行塑料购物袋有偿使用制度，一律不得免费提供塑料

购物袋；建立塑料购物袋生产企业产品质量监管机制 

资料来源：国家发改委，中华人民共和国环境保护部，浙商证券研究所 

 

 
 
 

 

 



 
 
 

 
[table_page] 裕同科技(002831)深度报告 

 

http://research.stocke.com.cn 5/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

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  10659  13700  16138  营业收入 11789  14524  19013  23529  
  现金 2337  1501  1675  1694    营业成本 8626  10558  13822  17139  
  交易性金融资产 515  235  313  354    营业税金及附加 64  94  121  143  
  应收账项 5325  6504  8381  10512    营业费用 324  643  861  1068  
  其它应收款 161  137  198  263    管理费用 764  1477  1966  2452  
  预付账款 265  296  379  492    研发费用 0  581  761  941  
  存货 1518  1578  2475  2551    财务费用 254  154  127  116  
  其他 129  409  278  272    资产减值损失 (87) 79  99  111  
非流动资产 6337  6910  7514  8104    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  1654  2164  2649  
  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  1643  2152  2635  
  其他 772  636  674  676    所得税 185  254  333  408  
资产总计 16587  17569  21214  24241  净利润 1147  1388  1819  2227  
流动负债 6493  5732  7711  8460    少数股东损益 27  27  27  27  
  短期借款 2835  1841  2578  1988  归属母公司净利润 1120  1361  1791  2199  
  应付款项 2654  3045  4022  5068    EBITDA 1955  2102  2658  3191  
  预收账款 0  34  41  35    EPS（最新摊薄） 1.20  1.46  1.92  2.35  
  其他 1005  813  1070  1368  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 19.75% 23.20% 30.91% 23.75% 

  其他 309  459  307  358  营业收入 3.50% 22.26% 30.84% 22.43% 

负债合计 

 

7841  7231  9057  9857  营业利润 3.85% 21.48% 31.65% 22.77% 

少数股东权益 

 

240  268  295  322  归属母公司净利润     

归属母公司股东权 8506  10071  11863  14062  获利能力 26.83% 27.31% 27.31% 27.16% 

负债和股东权益 

 

16587  17569  21214  24241  毛利率 9.73% 9.56% 9.57% 9.46% 

     净利率 14.55% 14.26% 15.93% 16.57% 

现金流量表     ROE 9.97% 11.14% 12.01% 13.25% 

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

经营活动现金流 1003  796  828  1823  偿债能力 47.27% 41.16% 42.69% 40.66% 

净利润 1147  1388  1819  2227  资产负债率 51.94% 41.25% 41.32% 32.16% 

折旧摊销 498  381  440  489  净负债比率 1.58  1.86  1.78  1.91  
财务费用 254  154  127  116  流动比率 1.34  1.58  1.46  1.61  
投资损失 (39) (47) (43) (40) 速动比率     

营运资金变动 (40) (1164) (665) (976) 营运能力 0.81  0.85  0.98  1.04  
其它 (818) 85  (850) 7  总资产周转率 2.54  2.51  2.61  2.55  

投资活动现金流 (2025) (758) (1042) (1079) 应收帐款周转率 4.47  4.34  4.65  4.45  
资本支出 (819) (871) (798) (829) 应付帐款周转率     

长期投资 (3) (9) 7  (2) 每股指标(元) 1.20  1.46  1.92  2.35  
其他 (1203) 122  (251) (248) 每股收益 1.07  0.85  0.89  1.95  

筹资活动现金流 1631  (815) 459  (649) 每股经营现金 9.11  10.78  12.70  15.05  
短期借款 258  (994) 737  (589) 每股净资产     

长期借款 280  0  0  0  估值比率 24.64  20.29  15.41  12.55  
其他 1094  180  (278) (59) P/E 3.25  2.74  2.33  1.96  

现金净增加额 610  (777) 246  95  P/B 15.38  13.86  11.16  9.10  
     EV/EBITDA 19.75% 23.20% 30.91% 23.75% 

          

           

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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