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大包装业务多元拓展顺利推进，利润率
有望逐季改善 

 
 

 

事件：公司公告 2021 三季报，2021 年前三季度实现营业收入 100.55 亿元，同比增长

36.27%；实现归母净利润 6.68亿元，同比增长 1.70%。其中，2021年单三季度实现收

入 40.03亿元，同比增长 30.45%；归母净利润 3.32亿元，同比增长 0.84%。 

核心观点 

⚫ 大包装业务多点开花，三季度收入端略超预期。2021Q3公司实现收入同比
增长 30%、环比增长 18%，略超市场预期，消费电子、烟酒、环保包装均
有积极贡献。其中，3C包装在夯实核心客户基础上，优质新客户订单持续
拓展，收入规模稳健扩张；酒包、烟包延续高增长态势，公司凭借市场化竞
争优势积极深耕老客户、导入新客户，市占率持续提升；环保纸塑包装，受
益全球禁塑趋势及疫情后需求恢复，欧美市场出口订单逐步回暖，国内入选
美团外卖“青山计划”推荐名录，环保包装业务持续加码可期。 

⚫ 原材料价格回落叠加智能化降本提效，盈利能力环比改善。受疫情限制海外
产能开工、纸张等原材料价格显著上涨等因素影响，2021Q3公司毛利率同
比下滑 7.59pct至 22.96%；环比角度，随着 5月以来白卡纸等原材料价格
持续下行，Q3公司毛利率提升 4.40pct。费用方面，公司智能化降本提效持
续推进，Q3期间费用率同比、环比分别下降 4.56pct、1.36pct，2021Q3实
现归母净利率 8.28%，同比下降 2.43pct，环比提升 3.29pct，盈利拐点已确
认，伴随原材料成本进一步回落，四季度盈利能力有望逐季改善。 

⚫ 国内纸包装龙头竞争优势稳固，未来市占率提升空间较为广阔。公司公告
10 月 16 日拟收购仁禾智能 60%的股权，拟定估值为 6.7 亿元（标的公司
2021-2023年平均目标扣非净利润 0.67亿*10倍 PE），有望强化公司在智
能穿戴、智能家居等 3C领域软包装、软材料的布局，提升产业协同；公司
烟酒、化妆品及大健康业务持续推进，禁塑政策下环保纸塑业务有望加速，
未来增长可期。中长期，智能工厂改造构筑竞争优势，在当前纸包装行业集
中度仍较为分散的背景下，公司有望通过内生+外延并举的方式实现中长期
稳健成长，市占率提升空间广阔。 

财务预测与投资建议 

⚫ 考虑原材料成本上行的影响，预测公司 2021-2023 年归母净利润为 12.09/ 

16.83/19.62亿(此前预测为 14.03/ 16.08/18.30亿)，采用历史估值法给予公
司 2022年 23倍 PE估值，对应目标价 41.40元,维持”买入”评级。 

风险提示 

⚫ 下游客户订单需求不达预期的风险；原材料价格上涨超预期的风险；汇率
大幅波动的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 27日） 32元 

目标价格 41.40元 

52周最高价/最低价 36.14/24.3元 

总股本/流通 A股（万股） 93,051/51,987 

A股市值（百万元） 29,776 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2021年 10月 28日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 10.3 5.12 15.48 5.14 

相对表现 11.79 0.51 14.87 1.42 

沪深 300 -1.49 4.61 0.61 3.72 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,845 11,789 15,007 17,999 21,419 

  同比增长(%) 14.8% 19.7% 27.3% 19.9% 19.0% 

营业利润(百万元) 1,273 1,353 1,467 2,043 2,368 

  同比增长(%) 11.2% 6.2% 8.3% 39.2% 16.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,045 1,120 1,209 1,683 1,962 

  同比增长(%) 10.5% 7.2% 7.7% 39.2% 16.6% 

每股收益（元） 1.12 1.20 1.30 1.80 2.10 

毛利率(%) 30.0% 26.8% 23.9% 25.8% 25.9% 

净利率(%) 10.6% 9.5% 8.0% 9.3% 9.1% 

净资产收益率(%) 17.4% 15.1% 13.3% 16.3% 16.6% 

市盈率 26.6 24.9 23.1 16.6 14.2 

市净率 4.4 3.3 2.9 2.5 2.2 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,521 2,337 2,975 3,568 4,246  营业收入 9,845 11,789 15,007 17,999 21,419 

应收票据及应收账款 4,164 5,325 6,779 8,130 9,675  营业成本 6,889 8,626 11,413 13,350 15,882 

预付账款 163 265 337 404 481  营业税金及附加 71 64 81 97 116 

存货 1,011 1,518 2,009 2,350 2,795  营业费用 472 324 438 525 625 

其他 565 805 849 890 937  管理费用及研发费用 1,094 1,261 1,555 1,865 2,220 

流动资产合计 7,424 10,250 12,948 15,342 18,134  财务费用 144 254 245 266 350 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 17 87 36 31 37 

固定资产 3,865 4,513 5,410 6,415 7,562  公允价值变动收益 6 57 57 57 57 

在建工程 197 368 451 534 617  投资净收益 30 39 39 39 39 

无形资产 430 685 987 1,439 2,112  其他 79 82 132 82 82 

其他 658 772 309 247 238  营业利润 1,273 1,353 1,467 2,043 2,368 

非流动资产合计 5,150 6,337 7,158 8,634 10,528  营业外收入 7 7 7 7 7 

资产总计 12,575 16,587 20,106 23,976 28,662  营业外支出 17 26 26 26 26 

短期借款 2,577 2,835 3,103 3,131 3,178  利润总额 1,263 1,333 1,447 2,023 2,349 

应付票据及应付账款 1,908 2,654 3,511 4,107 4,886  所得税 196 185 201 281 326 

其他 524 1,005 1,018 1,031 1,046  净利润 1,068 1,147 1,246 1,742 2,022 

流动负债合计 5,009 6,493 7,632 8,269 9,110  少数股东损益 23 27 37 59 60 

长期借款 759 1,039 2,469 4,223 6,413  归属于母公司净利润 1,045 1,120 1,209 1,683 1,962 

应付债券 0 67 0 0 0  每股收益（元） 1.12 1.20 1.30 1.80 2.10 

其他 153 241 0 0 0        

非流动负债合计 912 1,348 2,469 4,223 6,413  主要财务比率      

负债合计 5,920 7,841 10,101 12,492 15,522   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 293 240 278 337 396  成长能力      

股本 877 934 931 931 931  营业收入 14.8% 19.7% 27.3% 19.9% 19.0% 

资本公积 715 1,986 2,079 2,079 2,079  营业利润 11.2% 6.2% 8.3% 39.2% 16.0% 

留存收益 4,780 5,656 6,603 8,023 9,619  归属于母公司净利润 10.5% 7.2% 7.7% 39.2% 16.6% 

其他 (10) (70) 115 115 115  获利能力      

股东权益合计 6,654 8,746 10,005 11,484 13,140  毛利率 30.0% 26.8% 23.9% 25.8% 25.9% 

负债和股东权益总计 12,575 16,587 20,106 23,976 28,662  净利率 10.6% 9.5% 8.0% 9.3% 9.1% 

       ROE 17.4% 15.1% 13.3% 16.3% 16.6% 

现金流量表       ROIC 12.7% 12.1% 10.3% 11.4% 11.2% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,068 1,147 1,246 1,742 2,022  资产负债率 47.1% 47.3% 50.8% 52.6% 54.6% 

折旧摊销 356 397 569 721 852  净负债率 28.4% 20.6% 29.5% 36.1% 43.6% 

财务费用 144 254 245 266 350  流动比率 1.48 1.58 1.67 1.83 1.96 

投资损失 (30) (39) (39) (39) (39)  速动比率 1.27 1.34 1.40 1.54 1.65 

营运资金变动 530 (558) (1,223) (1,220) (1,354)  营运能力      

其它 (702) (199) 215 (26) (21)  应收账款周转率 2.4 2.5 2.5 2.4 2.4 

经营活动现金流 1,366 1,003 1,013 1,444 1,811  存货周转率 6.8 6.6 6.3 6.0 6.0 

资本支出 (1,061) (1,409) (1,792) (2,200) (2,750)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 32 (3) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 54 (613) 89 96 96  每股收益 1.12 1.20 1.30 1.80 2.10 

投资活动现金流 (975) (2,025) (1,703) (2,104) (2,654)  每股经营现金流 1.56 1.07 1.09 1.55 1.95 

债权融资 (189) 466 1,363 1,754 2,190  每股净资产 6.84 9.14 10.33 11.85 13.56 

股权融资 (109) 1,328 89 0 0  估值比率      

其他 287 (163) (239) (500) (669)  市盈率 26.6 24.9 23.1 16.6 14.2 

筹资活动现金流 (11) 1,631 1,213 1,253 1,520  市净率 4.4 3.3 2.9 2.5 2.2 

汇率变动影响 (15) (83) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.7 14.8 13.0 9.8 8.3 

现金净增加额 365 526 523 593 678  EV/EBIT 20.9 18.4 17.3 12.8 10.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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