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⚫ 重视三大拐点，包装龙头再腾飞，维持“买入”评级 

我们认为裕同科技正迎来三大拐点，即原材料成本回落带来的短期盈利能力拐

点、竞争格局优化带来的长期盈利能力中枢企稳或上行拐点以及多元业务发展提

速的拐点，公司盈利能力和市场预期都有望显著改善。维持盈利预测不变，我们

预计 2021-2023 年公司归母净利润为 12.5/17.0/21.1 亿元，对应 EPS 为

1.34/1.83/2.27 元，当前股价对应 PE 分别为 22.4/16.4/13.3 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 短期盈利拐点：原材料成本回落，2021H2 毛利率有望回升 

2021H1，裕同科技主要的原料用纸价格均大幅上涨。但上游原材料价格自 2021

年 6 月起有明显回落，并且从供需结构和下游整体需求看，我们预计再度大幅回

升的可能性较低。因此，我们认为 2021Q2 预计是裕同科技盈利能力的阶段性低

点。2021Q3 公司毛利率有望企稳回升（考虑到 2021Q2 备有部分高价原材料库

存，因此回升幅度或有限），而 2021Q4 则将迎来显著的盈利能力向上拐点。 

⚫ 竞争格局优化拐点：行业加速出清，公司内生竞争力提升 

公司的长期痛点在于上市以来一直被核心客户压价，导致净利率和 ROE 不断下

降。但我们从核心客户供应商名单等信息上观察到在前期部分竞争对手被淘汰，

现在主要竞争对手和裕同科技存在差距且盈利承压的情况下，我们认为核心客户

的压价空间愈发有限，裕同科技盈利能力中枢的长期企稳或者向上的拐点或也在

临近。而竞争格局优化的背后则是公司产能、效率等内生竞争力的积累和提升。 

⚫ 多元化发展拐点：酒包、烟包等业务增长提速，环保包装空间大 

公司上市时主要以消费电子包装业务为主，并且核心 A 客户为其收入的主要来

源。近年，公司逐渐开始向酒包、烟包、环保包装等多元化业务扩张。但之前由

于疫情等原因，多元化业务扩张速度一直较为平稳。然而，从 2021H1 的数据可

以看到，公司多元化业务正在快速放量，多元化发展也已迎来拐点。酒包、烟包

业务市场化速度加快带动收入大幅增长，环保包装业务政策催化下前景广阔。 

⚫ 风险提示：原材料价格大幅波动；汇率大幅波动；下游需求不及预期 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,845 11,789 15,007 18,204 21,936 

YOY(%) 14.8 19.7 27.3 21.3 20.5 

归母净利润(百万元) 1,045 1,120 1,248 1,703 2,110 

YOY(%) 10.5 7.2 11.4 36.4 23.9 

毛利率(%) 30.0 26.8 25.0 27.0 27.3 

净利率(%) 10.6 9.5 8.3 9.4 9.6 

ROE(%) 16.0 13.1 13.0 15.7 16.8 

EPS(摊薄/元) 1.12 1.20 1.34 1.83 2.27 

P/E(倍) 26.8 25.0 22.4 16.4 13.3 

P/B(倍) 4.4 3.3 2.9 2.6 2.2  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 核心逻辑：短期盈利拐点，长期竞争格局优化 

我们为什么在这个时点推荐裕同科技： 

（1） 短期盈利拐点 

上游原材料价格自 2021 年 6 月起有明显回落，并且从供需结构和下游整体需求

看，我们预计再度大幅回升的可能性较低。因此，我们认为 2021Q2 预计是裕同科技

盈利能力的阶段性低点。2021Q3 公司毛利率有望企稳回升（考虑到 2021Q2 备有部

分高价原材料库存，因此回升幅度或有限），而 2021Q4 则将迎来显著的拐点。 

（2） 长期竞争格局优化&多元化拓展拐点 

竞争格局优化拐点：裕同科技的长期痛点在于上市以来一直被核心客户压价，

导致净利率和 ROE 不断下降。但我们从核心客户供应商名单等信息上观察到近年来

行业正在加速优化，而这个竞争格局的优化有望带来长期维度的盈利能力拐点。 

多元化拓展拐点：公司上市时主要以消费电子包装业务为主，并且核心 A 客户

为其收入的主要来源。近年，公司逐渐开始向酒包、烟包、环保包装等多元化业务

扩张。但之前由于疫情等原因，多元化业务扩张速度一直较为平稳。然而，从 2021H1

的数据可以看到，公司多元化业务正在快速放量，多元化发展也已迎来拐点。 

 

2、 短期盈利拐点：原材料成本回落，2021H2 毛利率有望回升 

公司成本端受上游纸价上涨影响较大。2017-2020 年，公司成本中直接材料占比

均在 55%-60%之间，占比较高。而细拆来看，公司直接材料主要为纸。其中，瓦楞

纸占比最高，白板纸和铜版纸也相对较高。2019 年，瓦楞纸、白板纸、铜版纸和双

胶纸分别占裕同科技总成本的 12.5%、9.7%、8.7%和 1.7%。 

 

表1：公司直接材料成本占比高 

  2017 2018 2019 2020 

直接材料 56.5% 59.4% 57.6% 58.7% 

直接人工 17.2% 16.1% 15.5% 14.0% 

制造费用 25.5% 23.5% 25.0% 22.7% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

表2：公司主要原材料包括白板纸、铜版纸、瓦楞纸等 

单位：亿元 2017 2018 2019 

 采购量 采购金额 成本占比 采购量 采购金额 成本占比 采购量 采购金额 成本占比 

白板纸 12.74 5.49 11.6% 14.89 6.19 10.2% 15.9 6.57 9.7% 

双胶纸 1.38 0.79 1.7% 1.24 0.77 1.3% 2.16 1.17 1.7% 

铜版纸 7.37 4.18 8.9% 7.81 4.47 7.4% 11.91 5.86 8.7% 

瓦楞纸 6.99 6.65 14.1% 8.59 8.04 13.3% 9.73 8.45 12.5% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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2021H1 上游纸价大幅上涨，但 6 月以来均有明显回落。2021H1，由于疫情后需

求复苏、大宗商品价格普涨、“禁废、禁塑”政策催化等多重因素影响下，白板纸、

铜版纸、双胶纸等裕同科技主要的原料用纸价格均大幅上涨。但 2021 年 6 月以来，

白板纸、铜版纸和双胶纸都出现了明显回落，基本回到了这轮涨幅之前的价格。而

瓦楞纸价格则一直处于相对较低水平。 

图1：2021 年 6 月以来，白板纸价格明显回落  图2：2021 年 6 月以来，铜板纸价格明显回落 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

图3：2021 年 6 月以来，双胶纸价格明显回落  图4：瓦楞纸价格一直处于较低水平 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

并且，我们认为未来一段时间内纸价再度大幅回升的可能性也不大： 

（1）主要纸品社会库存压力仍较大。其中，2021Q3 我国白板纸社会库存仍较

高。而文化纸方面，双铜纸、双胶纸 2021Q3 以来社会库存接连创出新高。此外，瓦

楞纸虽然价格涨幅并不大，但其社会库存也处于较高水平。因此，从下游库存看，

仍需要一定的消化时间。 
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图5：2021Q3，我国白板纸社会库存仍较高  图6：2021Q3，我国双铜纸社会库存连创新高 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

图7：2021Q3，我国双胶纸社会库存创新高  图8：2021Q3，我国瓦楞纸社会库存处于较高水平 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

 

（2）其他因素或也会对上游纸价形成一定压制因素。首先，由于白板纸和白卡

纸存在一定的替代性需求，因此从历史看，白板纸价格和白卡纸价格走势关联度较

高。而根据卓创资讯，2021 年白卡纸产能预计将达到 1453 万吨，相较 2020 年末增

加 325 万吨。并且，新增产能预计将集中于 2021H2 释放。因此，我们预计白卡纸价

格短期内回升压力仍较大，或也会对白板纸价格形成一定压制。其次，双胶纸、铜

版纸等文化纸方面，近期“双减”政策的出台或也会对下游需求造成一定影响。而

瓦楞纸等包装纸方面，由于竞争格局等因素，纸价短期内大幅上涨的可能性也较低。 
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图9：白板纸和白卡纸走势关联度较高  图10：2021H2，白卡纸新产能释放压力较大 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

裕同科技毛利率有望于 2021Q3 回升，并在 2021Q4 出现明显拐点。受原材料价

格大幅上涨、海外工厂由于疫情部分停工等影响，2021Q2 裕同科技毛利率到达上市

以来最低水平。根据我们前文分析，2021 年 6 月以来上游原材料价格已经明显回落，

因此我们预计公司毛利率压力有望逐步缓解。其中，2021Q3 由于公司仍会使用部分

Q2 的高价原材料库存，因此我们预计毛利率会有所回升但幅度有限。而 2021Q4，

我们预计原材料价格再大幅回升的可能性不大，因此公司毛利率有望出现明显拐点。 

图11：2021Q2，裕同科技毛利率到达上市以来最低水平 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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3、 竞争格局优化拐点：行业加速出清，内生竞争力提升 

上市后，裕同科技 ROE 逐年走低，竞争格局拐点何时到来成为市场关注核心。

我们前文阐释了纸价周期波动带来的盈利能力短期拐点机会。但如果把时间维度拉

长，由于核心客户的压价，上市以后裕同科技净利率和 ROE 逐年走低并成为了压制

股价的主要因素之一。因此，相较于短期的周期波动，行业竞争格局何时能够出现

优化拐点带动裕同科技 ROE 和净利率中枢企稳或者上行是市场更为关注的核心点。 

图12：上市后，裕同科技 ROE 逐年走低  图13：上市后，裕同科技净利率逐年走低 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

由于技术门槛低等原因，包装行业集中度提升的速度一直较为缓慢。但我们还

是观察到了一些信号，或许意味着行业竞争格局优化的拐点正在逐渐清晰。 

首先，我们从公司核心客户苹果公布的 2020 年核心供应商名录进行分析。2020

年，苹果公布的核心供应商名录中共有 7 家包装供应商。其中，中国台湾正美以生

产标签为主，金箭印刷以印刷为主，与裕同科技主业差异较大。而重返核心供应商

名单的上海实业和凯成科技在收入体量上与裕同科技的差距较大。因此，在苹果公

布的供应商名单中，裕同科技的竞争对手主要为当纳利、斯道拉恩索和美盈森。 

表3：2020 年苹果公布的核心供应商名录中共有 7 家包装供应商 

苹果包装供应商 入围厂区 进入时间 概况 

中国台湾正美 广东、河南、江苏 长期 以标签为主 

美盈森 
重庆（新增）、广东、江苏、越

南（新增） 
2017 年进入 进入供应链时间较晚 

上海实业 河南、江苏、山东、四川 2020 年进入 收入体量和裕同差距较大 

当纳利 广东、江苏、上海、四川 长期 核心供应商之一，盈利能力压力大 

裕同科技 
广东、河南、江苏、上海（新增）、

四川、印度、越南 
长期 核心包装供应商 

斯道拉恩索 广东、河北、江苏、浙江、芬兰 2017 年进入 核心供应商之一，进入时间较晚 

金箭印刷 江苏 2018 年新增 印刷为主 

凯成科技 重庆、广东 2017 年进入 2019 年营收 13.75 亿元 

资料来源：苹果官网、重庆晨报、中国台湾正美官网、开源证券研究所 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2016 2017 2018 2019 2020

裕同科技ROE

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2016 2017 2018 2019 2020

裕同科技净利率



公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 9 / 18 

（1）相较于美盈森 

从收入规模看，裕同科技和美盈森已经逐渐拉开差距。除 2017 年外，2016 年

-2021H1，裕同科技在基数更高的情况下收入增速明显高于美盈森。2016-2020 年，

裕同科技和美盈森的收入复合增速分别为 20.8%和 11.0%，两者的收入差距不断扩大。

2020 年，美盈森和裕同科技的收入分别为 33.7 亿元和 117.9 亿元。并且，2020 年后，

裕同科技和美盈森在净利率上也逐渐体现出差距。而这个差距主要体现在费用率上，

主要即收入增长带来的规模效应以及内部管理效率的差异。因此，我们认为从收入

规模、内部管理效率等多方面看，裕同科技的优势已经较为明显。 

图14：裕同科技和美盈森收入差距不断扩大（亿元）  图15：2020 年后，裕同科技和美盈森净利率拉开差距 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

（2）相较于当纳利、斯道拉恩索 

当纳利和斯道拉恩索（2010 年收购正元国际）有一定相似之处，他们入围苹果

供应商核心名单的工厂主要在中国大陆。因此，作为外资控股的中国工厂，在管理

流程和决策的灵活度以及对于市场反馈的敏锐度上存在一定的缺陷。此外，由于包

装行业盈利水平相对较低，如果没有较为灵活的激励机制，人才流失也较为严重。 

另一方面，当纳利集团本身长期也面对较大的盈利能力压力。2010-2020 年，当

纳利的净利率长期在盈亏平衡点附近摇摆。为缓解资金压力，当纳利已于 2019 年关

闭深圳工厂并以约 2.5 亿美元出售。而 2020 年 12 月，彭博社报道，当纳利希望以 8

亿美元出售其核心的亚太区业务进而缓解盈利压力。虽然之后当纳利回应“目前公

司没有参与讨论出售亚太区印刷包装业务”，但其也表示“作为长期战略的一部分，

当纳利不断审查其业务组合，并定期探索出售其部分业务以增加股东价值的机会”。 

因此，整体看，我们认为一方面相较于外资控股的国内工厂，裕同科技在管理

效率、市场反映的敏锐度等方面都具有优势。另一方面，当纳利集团本部盈利能力

面对较大压力，对其亚太区的业务发展或也会带来一定阻力。 
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图16：当纳利盈利能力长期面对较大压力 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

如果我们梳理苹果包装供应商名单的历年变化，也可以发现苹果对供应商筛选

严格，前期部分核心包装供应商已被淘汰。比如，华彩印刷作为 Iphone4/5 的包装核

心供应商于 2018 年退出苹果核心供应商名单。而苹果包装前期供应商之一的中国台

湾正隆也于 2020 年退出。前文所提当纳利，其捷克厂区也于 2020 年退出。裕同科

技虽然也是苹果早期核心供应商之一，但其并没有被苹果淘汰，反而其入围供应商

名单的厂区在不断增加（2020 年共入围 7 个厂区，数量最多，其中新增上海厂区）。 

可以看到，上市以来核心客户不断压价虽然使裕同科技的盈利能力不断承压，

但却对其竞争对手产生了更大的冲击。因此，在前期部分竞争对手被淘汰，现在主

要竞争对手和裕同科技存在差距且盈利承压的情况下，我们认为核心客户的压价空

间愈发有限，裕同科技盈利能力中枢的长期企稳或者向上的拐点或也在临近。 

表4：苹果前期部分核心包装供应商已被淘汰 

包装企业 概况 

中国台湾正隆 苹果包装前期核心供应商之一，2020 年退出 

中国台湾明翔科技 2020 年退出 

当纳利 捷克布拉格厂区 2020 年退出 

华彩印刷 Iphone4/5 包装核心供应商，2018 年退出 

资料来源：苹果官网、中国好包装网、开源证券研究所 

 

而竞争格局优化的背后则是裕同科技内生竞争力的积累和提升。上市后，裕同

科技就不断加大固定资产的投入。2020 年末，裕同科技固定资产为 45.1 亿元，

2016-2020 年的复合增速为 32.8%。固定资产的高投入虽然使得周转率阶段性下降，

但也带来了以下优势：（1）产能布局全球化，进一步增强对客户需求的响应能力；（2）

规模效应和产能升级带来的效率提升。2017-2020 年，公司生产人效由 40.7 万元/人

提升至 70.7 万元/人，复合增速达 20.2%。许昌智能工厂投产后也有望进一步带动效

率提升；（3）壁垒提升。包装属于利润率不高的重资产行业。因此，在公司产能不

断扩张的情况下，和原有竞争对手相比优势在扩大，并且新玩家进入的难度也较大。 
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图17：裕同科技产能已形成全球化布局 

 

资料来源：裕同科技官方网站 

 

图18：裕同科技生产人效不断提升  图19：裕同科技不断投入固定资产 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2017 2018 2019 2020

生产人员数量 生产人效（万元/人）

0

1

2

3

4

5

6

7

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

固定资产（亿元） 固定资产周转率



公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 12 / 18 

4、 多元化发展拐点：酒包、烟包等加速，环保包装空间大 

除了短期盈利拐点、消费电子主业毛利率长期中枢有望企稳或回升外，多元化

业务增长迎来拐点是裕同科技另一大看点。裕同科技在酒包、烟包、环保包装等多

元化业务上已布局数年。但前期由于疫情等原因，多元化业务的增长速度一直较为

平稳。2019H1 和 2020H1，公司主业消费电子包装的收入占比基本保持稳定，多元

化业务的收入占比并未有明显提升。而 2021H1，公司烟包、酒包业务的收入占比明

显提升，分别达到 5.3%和 10%，消费电子包装收入占比下降至 66.1%。同时，烟包

和酒包收入同比增速分别大幅提升至 99%和 115%。此外，公司环保包装、化妆品包

装和其他产品也都呈现快速增长态势。因此，从数据上看，公司多元化业务也迎来

了增长的拐点，并有望成为未来驱动公司增长的主要驱动力之一。 

图20：2021H1，酒包、烟包收入占比显著提升  图21：2021H1，酒包、烟包和其他产品收入增速提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

首先，多元化发展也体现在公司消费电子包装主业的客户多元化。由于基数较

高，2018-2020 年公司源于第一大客户的收入增速一直低于整体收入增速。客户多元

化正成为公司消费电子包装业务增长的核心驱动力。由于公司长期服务大客户形成

了优质的产品力、服务能力和良好口碑，因此在开拓新客户时具有较强竞争力。

2021H1，公司消费包装业务中除大客户以外的优质客户普遍取得了高速增长。其中，

源于小米、OPPO、Facebook 和 Sony 的收入分别同比增长 62%、199%、785%和 523%。 

图22：2020 年，公司源于第一大客户收入同比增长 14%  图23：2021H1，裕同科技消费电子包装客户多元化 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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烟包、酒包行业市场化进程加速，公司 2021H1 相关业务快速增长。烟包和酒

包行业市场逻辑类似。伴随招投标环节的市场化，裕同科技等综合能力强的新入局

者，将有更多机会参与到烟包和酒包的市场竞争中。这一市场化进程的推进在 2020

年受疫情影响有所放缓，但 2021年在疫情影响结束后，整个市场化进程在加速推进。

2021H1，公司烟包和酒包收入均取得快速增长，收入规模分别达到 3.18 亿元和 6.05

亿元。在烟包业务上，公司与江西中烟、四川中烟、安徽中烟和云南中烟等均展开

了深入合作。而在酒包业务上，2021H1 公司多个酒包客户订单放量，源于贵州茅台、

洋河股份、泸州老窖和水井坊的收入分别同比增长 284%、70%、137%和 217%。 

图24：2021H1，公司烟包、酒包收入快速增长（亿元）  图25：2021H1，公司多个酒包客户订单放量 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

烟包和酒包业务利润率较高，对公司整体利润率水平或有一定拉动作用。从劲

嘉股份、金时科技、东风股份等从事烟包业务的已上市公司看，他们的毛利率水平

基本稳定在 35%以上，显著高于裕同科技的毛利率水平。而酒包方面，主营酒包业

务的柏星龙毛利率水平基本稳定在 40%以上，同样显著高于裕同科技的毛利率水平。

因此，裕同科技向烟包和酒包业务拓展或对于整体利润率水平有一定拉动作用。 

图26：烟包行业企业毛利率较高（图为毛利率）  图27：酒包行业的柏星龙毛利率较高（图为毛利率） 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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政策推动下，公司环保包装业务发展空间广阔。2020 年 1 月，国家发改委联合

生态环境部发布《关于进一步加强塑料污染治理的意见》。意见中提出，到 2022 年

底，一次性塑料制品的消费量明显减少，替代产品得到推广。政策推动下，公司环

保餐具等产品的市场空间有望逐步被打开。根据中商情报网的数据，2020 年我国一

次性餐盒消耗量预计达 450亿个，以 0.3元的单价计算，则对应市场规模约 135亿元。

同时，考虑到公司环保包装业务供应海外市场以及应用场景也有望不断拓宽，因此

最终对应的市场规模预计会更大。 

公司环保包装项目有望逐步落地。公司东莞植物纤维制品生产基地已投产。2018

年投资建设的宜宾环保纸塑项目，已逐步投产，2022 年全部达产后年产值预计约为

12 亿元。2019 年，公司于海南投建环保及高端包装产业基地项目，预计 2023 年全

部投产后年产值将达 6.4 亿元。此外，2019 年公司与湘桂糖业集团成立合资公司，

主要生产销售环保型蔗渣浆板，用于制造环保餐具。项目产能为 6.8 万吨，能够部分

覆盖宜宾、海南两大环保项目原材料需求，有效降低原材料成本。 

图28：公司环保包装产品包括纸托、环保餐具等  图29：公司环保包装业务收入逐步增长 

 

 

 

资料来源：裕同科技官方网站  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

化妆品包装、云创、炫光膜等业务也有望不断放量。化妆品包装方面，2018 年

9 月，公司布局塑料精密包装业务，收购江苏德晋 70%股权，在定量泵等产品上具有

一定优势。2021H1，公司化妆收入稳步增长，欧莱雅等下游客户订单显著放量。云

创方面，C2M 模式服务大客户保持稳定的同时逐步探索平台化业务。此外，公司依

靠印刷等方面的技术积累，在手机背板炫光膜等业务上也有不断拓展的空间和能力。 

图30：公司化妆品包装收入稳步增长  图31：公司炫光膜业务快速发展 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  资料来源：新材料在线、开源证券研究所 
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5、 盈利预测与投资建议 

我们认为裕同科技正迎来三大拐点，即原材料成本回落带来的短期盈利能力拐

点、竞争格局优化带来的长期盈利能力中枢企稳或上行拐点以及多元业务发展提速

的拐点，公司盈利能力和市场预期都有望显著改善。维持盈利预测不变，我们预计

2021-2023 年公司归母净利润为 12.5/17.0/21.1 亿元，对应 EPS 为 1.34/1.83/2.27 元，

当前股价对应 PE 分别为 22.4/16.4/13.3 倍，维持“买入”评级。 

 

6、 风险提示 

原材料价格大幅波动；汇率大幅波动；下游需求不及预期等 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7424 10250 11552 13408 16015  营业收入 9845 11789 15007 18204 21936 

现金 1521 2337 1501 1820 2194  营业成本 6889 8626 11252 13289 15952 

应收票据及应收账款 4164 5325 7109 7844 10104  营业税金及附加 71 64 96 117 140 

其他应收款 79 161 84 214 146  营业费用 472 324 390 546 658 

预付账款 163 265 270 384 401  管理费用 659 764 980 1201 1448 

存货 1011 1518 1519 2185 2300  研发费用 435 497 630 819 987 

其他流动资产 486 644 1069 960 871  财务费用 144 254 319 333 385 

非流动资产 5150 6337 7271 7636 7754  资产减值损失 -22 -25 -30 -36 -44 

长期投资 0 0 -0 -1 -1  其他收益 84 73 70 70 70 

固定资产 3865 4513 5362 5659 5652  公允价值变动收益 6 57 16 19 25 

无形资产 430 685 763 842 940  投资净收益 30 39 46 39 38 

其他非流动资产 855 1140 1146 1135 1163  资产处置收益 -5 9 0 0 0 

资产总计 12575 16587 18822 21043 23768  营业利润 1273 1353 1501 2062 2543 

流动负债 5009 6493 7743 8832 10039  营业外收入 7 7 5 5 5 

短期借款 2577 2835 3459 3907 4191  营业外支出 17 26 13 14 16 

应付票据及应付账款 1908 2654 3297 3730 4705  利润总额 1263 1333 1493 2054 2533 

其他流动负债 524 1005 988 1195 1143  所得税 196 185 220 308 374 

非流动负债 912 1348 1321 1118 852  净利润 1068 1147 1273 1746 2158 

长期借款 759 1106 1080 877 610  少数股东损益 23 27 25 43 48 

其他非流动负债 153 241 241 241 241  归母净利润 1045 1120 1248 1703 2110 

负债合计 5920 7841 9065 9951 10891  EBITDA 1831 2005 2134 2816 3306 

少数股东权益 293 240 265 308 357  EPS(元) 1.12 1.20 1.34 1.83 2.27 

股本 877 934 934 934 934        

资本公积 891 2191 2191 2191 2191  主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 4780 5656 6617 7941 9584  成长能力      

归属母公司股东权益 6362 8506 9493 10784 12521  营业收入(%) 14.8 19.7 27.3 21.3 20.5 

负债和股东权益 12575 16587 18822 21043 23768  营业利润(%) 11.2 6.2 11.0 37.4 23.3 

       归属于母公司净利润(%) 10.5 7.2 11.4 36.4 23.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.0 26.8 25.0 27.0 27.3 

       净利率(%) 10.6 9.5 8.3 9.4 9.6 

现金流量表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.0 13.1 13.0 15.7 16.8 

经营活动现金流 1366 1003 419 1666 1729  ROIC(%) 12.2 10.2 9.8 12.0 13.2 

净利润 1068 1147 1273 1746 2158  偿债能力      

折旧摊销 408 498 472 557 564  资产负债率(%) 47.1 47.3 48.2 47.3 45.8 

财务费用 144 254 319 333 385  净负债比率(%) 29.3 21.8 34.9 30.2 23.3 

投资损失 -30 -39 -46 -39 -38  流动比率 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 

营运资金变动 -290 -862 -1583 -912 -1316  速动比率 1.2 1.3 1.2 1.2 1.3 

其他经营现金流 66 5 -16 -19 -25  营运能力      

投资活动现金流 -975 -2025 -1343 -864 -619  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0 

资本支出 1064 1709 934 365 118  应收账款周转率 2.4 2.5 2.4 2.4 2.4 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 88 -316 -409 -498 -501  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -11 1631 -536 -930 -1021  每股收益(最新摊薄) 1.12 1.20 1.34 1.83 2.27 

短期借款 681 258 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 1.08 0.45 1.79 1.86 

长期借款 -206 348 -26 -203 -267  每股净资产(最新摊薄) 6.84 9.13 10.19 11.58 13.45 

普通股增加 477 57 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -480 1299 0 0 0  P/E 26.8 25.0 22.4 16.4 13.3 

其他筹资现金流 -484 -330 -510 -727 -754  P/B 4.4 3.3 2.9 2.6 2.2 

现金净增加额 365 526 -1460 -129 89  EV/EBITDA 16.4 14.8 14.6 11.1 9.4  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。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。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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