
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2022 年 07 月 22 日 

裕同科技（002831.SZ） 

收购华宝利 60%股权，业务矩阵再延展 

事件：7 月 21 日，公司公告收购华宝利电子 60%股权，拟定估值及

收购价分别为 4 亿元/2.4 亿元。2022-2024 年公司目标扣非净利润分

别为 0.3/0/4/0.5 亿元，若 2022-2024 年累计扣非净利润大于 1.2 亿

元，裕同将奖励其经营团队（3 年累计净利润-1.2 亿元）*20%。 

业务矩阵再扩张，客户协同效应显现。华宝利主要从事声学类产品&

机器人组装，此次收购可助力裕同加强 3C 业务布局，与自身 3C 包

装形成协同效应。华宝利深耕声学领域数十年，与全球多个知名 3C

企业形成深度合作，大部分客户与裕同原有或目标客户重叠，未来协

同合作将进一步增强客户粘性。 

盈利能力领先裕同主业，预期维持较高增长。2021 年华宝利收入/净

利润为 3.28/0.63 亿元，净利率达 19.3%，裕同主业同期净利率为

7.2% ， 并 表 后 将 有 效 改 善 公 司 盈 利 能 力 。 此 外 ， 根 据

Strategy Analytics & IDC 预测，2020-2025 年全球智能家居市场规模

/全球智能穿戴设备 CAGR 分别为 15%/12%，伴随声像类产品使用频

率持续提升，结合华宝利现有优质客户布局，预计收入有望维持较高

增长。 

主业成长多元，把握盈利拐点。短期来看，收入端疫后需求复苏，利

润端原材料（22Q2 白卡/白板/双胶/铜版/箱板/瓦楞均价同比

-30%/-5%/-6%/-17%/+5%/+3%）  &汇率（假设海外业务占比

40%，人民币贬值 5%，净利率将提升 2.5pct）影响趋弱。中期来看，

收入端布局大消费，多元化打开成长空间；利润端生产效率提升、资

本开支下降、大客户压价空间缩小、收入结构优化等因素驱动盈利进

入中枢向上阶段。 

投资评级：公司收入端布局大消费，多元化打开成长空间；利润端多

重扰动趋弱，盈利拐点显现。未考虑华宝利并表，预计 2022-2024

年归母净利润分别为 13.3/16.8/22.2 亿元，对应 PE19.1/15.1/11.5X，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：纸价超预期上调，大客户持续压价。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,789 14,850 17,842 21,083 24,724 

增长率 yoy（%） 19.7 26.0 20.1 18.2 17.3 

归母净利润（百万元） 1,120 1,017 1,330 1,682 2,217 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.2 -9.2 30.7 26.5 31.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.20 1.09 1.43 1.81 2.38 

净资产收益率（%） 13.1 11.2 12.8 14.3 16.2 

P/E（倍） 22.7 25.0 19.1 15.1 11.5 

P/B（倍） 3.0 2.7 2.4 2.2 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10250 11021 16094 17826 21731  营业收入 11789 14850 17842 21083 24724 

现金 2337 2664 5266 6223 7298  营业成本 8626 11652 13827 16234 18790 

应收票据及应收账款 5325 5599 7526 7983 10204  营业税金及附加 64 81 111 128 143 

其他应收款 161 107 215 166 281  营业费用 324 364 428 495 583 

预付账款 265 296 377 418 515  管理费用 764 814 963 1117 1286 

存货 1518 1779 2134 2460 2857  研发费用 497 586 696 801 915 

其他流动资产 644 575 575 575 575  财务费用 254 181 273 352 426 

非流动资产 6337 7689 8477 9310 10269  资产减值损失 -25 -39 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 73 66 0 0 0 

固定资产 4513 5001 5831 6689 7591  公允价值变动收益 57 -28 8 11 12 

无形资产 685 725 796 883 959  投资净收益 39 105 54 57 64 

其他非流动资产 1140 1963 1851 1739 1720  资产处置收益 9 -6 0 0 0 

资产总计 16587 18709 24571 27136 32000  营业利润 1353 1215 1605 2023 2657 

流动负债 6493 7524 12325 13623 16622  营业外收入 7 8 12 9 9 

短期借款 2835 3320 7489 8529 10390  营业外支出 26 19 18 20 21 

应付票据及应付账款 2654 2994 3708 4161 4947  利润总额 1333 1204 1599 2011 2645 

其他流动负债 1005 1209 1128 933 1285  所得税 185 136 226 276 351 

非流动负债 1348 1619 1512 1364 1197  净利润 1147 1068 1373 1736 2294 

长期借款 1106 1192 1085 937 770  少数股东损益 27 51 43 54 77 

其他非流动负债 241 427 427 427 427  归属母公司净利润 1120 1017 1330 1682 2217 

负债合计 7841 9142 13837 14987 17819  EBITDA 2005 1986 2382 3007 3722 

少数股东权益 240 306 349 403 480  EPS（元） 1.20 1.09 1.43 1.81 2.38 

股本 934 931 931 931 931        

资本公积 2191 2059 2059 2059 2059  主要财务比率      

留存收益 5656 6413 7469 8813 10596  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 8506 9261 10386 11746 13702  成长能力      

负债和股东权益 16587 18709 24571 27136 32000  营业收入(%) 19.7 26.0 20.1 18.2 17.3 

       营业利润(%) 6.2 -10.2 32.1 26.0 31.3 

       归属于母公司净利润(%) 7.2 -9.2 30.7 26.5 31.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.8 21.5 22.5 23.0 24.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.5 6.8 7.5 8.0 9.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 13.1 11.2 12.8 14.3 16.2 

经营活动现金流 1003 1168 676 2121 1597  ROIC(%) 10.2 8.5 8.1 9.3 10.4 

净利润 1147 1068 1373 1736 2294  偿债能力      

折旧摊销 498 581 537 649 679  资产负债率(%) 47.3 48.9 56.3 55.2 55.7 

财务费用 254 181 273 352 426  净负债比率(%) 21.8 29.3 36.1 31.6 31.7 

投资损失 -39 -105 -54 -57 -64  流动比率 1.6 1.5 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -862 -821 -1446 -548 -1726  速动比率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 5 263 -8 -11 -12  营运能力      

投资活动现金流 -2025 -1605 -1263 -1414 -1562  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 1709 1852 789 833 959  应收账款周转率 2.5 2.7 2.7 2.7 2.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.8 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 -316 247 -474 -581 -603  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1631 444 -979 -790 -821  每股收益(最新摊薄) 1.20 1.09 1.43 1.81 2.38 

短期借款 258 486 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.08 1.25 0.73 2.28 1.72 

长期借款 348 86 -107 -148 -167  每股净资产(最新摊薄) 9.13 9.95 11.16 12.62 14.72 

普通股增加 57 -4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1299 -131 0 0 0  P/E 22.7 25.0 19.1 15.1 11.5 

其他筹资现金流 -330 8 -872 -642 -654  P/B 3.0 2.7 2.4 2.2 1.9 

现金净增加额 526 -82 -1567 -83 -787  EV/EBITDA 13.5 14.3 12.4 9.8 8.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 21 日收盘价  
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。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。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 
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