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  强烈推荐  

收购华宝利电子，切入声学机器人领域，业务版图再扩张 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：27.31 元 

 

事件：公司拟收购深圳华宝利电子有限公司 60%股权。公司拟以 2.4 亿元人民

币收购深圳华宝利电子 60%股权，对应标的估值 4 亿元，系 2022-2024 年平均

目标扣非净利润的 10 倍。 

❑ 并表增厚业绩，三年扣非净利润目标合计 1.2 亿元。本次交易对手方为共青

城君爵（持股 51%全部转让，系裕同实控人夫妇全资控股）、上海开亿（持

股 19.6%，转让 9%），业绩承诺为 2022-2024 年扣非净利润值不低于 3400

万元（目标值 4000 万元的 85%）。交易双方的股权转让协议已于 2022 年 7

月 21 日签署，我们预计华宝利将纳入公司并表范围，增厚公司业绩（2021

年华宝利收入 3.3 亿元，净利润 6329 万元，其中剔除部分客户支付的研发投

入后净利润约 3600 万）。 

❑ 从包装切入零部件，“1+N”战略打开成长空间。深圳华宝利主要从事声学

类产品开发、制造和销售，包括扬声器、受话器、蜂鸣器等电声元器件，以

及耳机、蓝牙音箱、机器人等电子产品。本次裕同科技收购华宝利，标志着

公司从为消费电子客户提供包装产品，向零部件甚至整机领域迈进。随着移

动智能穿戴产品与智能家居产品的不断普及，华宝利声学主业有望实现持续

稳定增长，在声学领域外，华宝利还孵化了机器人代工业务等高潜业务，有

望成功打造第二成长曲线，对裕同而言，华宝利的收购和并表外延式打开了

公司长期成长空间。 

❑ 客户资源强强联合，期待协同效应体现。华宝利拥有稳定的研发团队，成熟

的研发体系和丰富的研发经验，产品及服务获得客户的高度认可，目前主要

客户均为世界知名企业，包括头部 VR 客户、游戏机客户以及百度和阿里巴

巴等智能音箱客户。裕同在消费电子包装领域深耕多年，连同公司前期收购

的仁禾包装，均具备良好的客户基础，且与华宝利客户部分重合，或者属于

对方的目标客户。本次收购完成后，公司和华宝利可以充分利用现有客户资

源，双向导流强强联合，在增加收入的同时，给客户提供全面一体化的产品

交付服务，增强客户粘性、提升公司核心竞争力，获取协同效应。 

❑ 大包装布局持续推进，盈利拐点可期。公司为消费电子包装绝对龙头，烟酒

包装、环保纸塑、化妆品包装业务加速放量，已形成规模增长新驱动。盈利

能力方面，大包装布局持续推进，带动利润率提升，工厂智能化与自动化推

进，降本增效进入加速落地阶段。供给端整合渐入尾声，利润率进一步下降

空间有限，我们判断裕同科技在收入端保持稳健增长的同时，利润率或将迎

来向上拐点。 

❑ 投资建议：我们预期公司我们预计 2022 年、2023 年、2024 年归母净利润分

别为 14.77 亿元、19.42 亿元、24.37，同比分别增长 45%、31%、25%，目

前股价对应 2022 年 PE 为 17.2X，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格剧烈波动风险，下游需求不及预期 

 

 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 93051 

已上市流通股（万股） 51989 

总市值（亿元） 254 

流通市值（亿元） 142 

每股净资产（MRQ） 10.1 

ROE（TTM） 11.4 

资产负债率 47.5% 

主要股东 吴兰兰 

主要股东持股比例 48.0% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 -13 -6 

相对表现 -1 -2 12 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 11789 14850 18046 21828 26262 

同比增长 20% 26% 22% 21% 20% 

营业利润(百万元) 1353 1215 1809 2366 2958 

同比增长 6% -10% 49% 31% 25% 

归母净利润(百万元) 1120 1017 1477 1942 2437 

同比增长 7% -9% 45% 31% 25% 

每股收益(元) 1.20 1.09 1.59 2.09 2.62 

PE 22.8 25.0 17.2 13.1 10.4 

PB 3.0 2.7 2.4 2.1 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10250 11021 11640 14016 16805 

现金 2337 2664 1684 2021 2418 

交易性投资 515 153 153 153 153 

应收票据 102 5 6 7 9 

应收款项 5223 5594 6774 8193 9857 

其它应收款 161 107 131 158 190 

存货 1518 1779 2039 2453 2940 

其他 394 718 854 1031 1238 

非流动资产 6337 7689 8014 8312 8583 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 4513 5001 5463 5879 6254 

无形资产商誉 899 975 878 790 711 

其他 925 1713 1674 1643 1618 

资产总计 16587 18709 19655 22328 25388 

流动负债 6493 7524 7124 8158 9183 

短期借款 2835 3320 3028 3324 3505 

应付账款 2654 2994 3448 4148 4971 

预收账款 50 74 85 103 123 

其他 954 1135 562 584 585 

长期负债 1348 1619 1619 1619 1619 

长期借款 1039 1192 1192 1192 1192 

其他 309 427 427 427 427 

负债合计 7841 9142 8743 9777 10802 

股本 934 931 931 931 931 

资本公积金 1994 2023 2023 2023 2023 

留存收益 5578 6308 7579 9122 11034 

少数股东权益 240 306 379 476 598 

归属于母公司所有者权益 8506 9261 10533 12075 13988 

负债及权益合计 16587 18709 19655 22328 25388     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1003 1168 1321 1555 1866 

净利润 1120 1017 1477 1942 2437 

折旧摊销 498 581 632 660 687 

财务费用 200 210 265 247 259 

投资收益 (39) (108) (85) (92) (92) 

营运资金变动 (822) (573) (1048) (1308) (1555) 

其它 46 40 81 105 131 

投资活动现金流 (2025) (1605) (874) (867) (867) 

资本支出 (1709) (1852) (959) (959) (959) 

其他投资 (316) 247 85 92 92 

筹资活动现金流 1631 444 (1427) (351) (602) 

借款变动 689 737 (957) 296 181 

普通股增加 57 (4) 0 0 0 

资本公积增加 1279 29 0 0 0 

股利分配 (246) (262) (205) (400) (524) 

其他 (148) (57) (265) (247) (259) 

现金净增加额 610 7 (980) 337 397     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11789 14850 18046 21828 26262 

营业成本 8626 11652 13418 16140 19342 

营业税金及附加 64 81 98 119 143 

营业费用 324 364 487 600 722 

管理费用 764 814 1180 1408 1694 

研发费用 497 586 794 960 1156 

财务费用 254 181 265 247 259 

资产减值损失 (87) (94) (80) (80) (80) 

公允价值变动收益 57 (28) 40 47 47 

其他收益 73 66 20 20 20 

投资收益 48 99 25 25 25 

营业利润 1353 1215 1809 2366 2958 

营业外收入 7 8 7 7 7 

营业外支出 26 19 50 50 50 

利润总额 1333 1204 1765 2323 2915 

所得税 185 136 215 283 357 

少数股东损益 27 51 74 97 121 

归属于母公司净利润 1120 1017 1477 1942 2437     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 20% 26% 22% 21% 20% 

营业利润 6% -10% 49% 31% 25% 

归母净利润 7% -9% 45% 31% 25% 

获利能力      

毛利率 26.8% 21.5% 25.6% 26.1% 26.3% 

净利率 9.5% 6.8% 8.2% 8.9% 9.3% 

ROE 13.2% 11.0% 14.0% 16.1% 17.4% 

ROIC 10.7% 8.3% 12.0% 13.4% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 47.3% 48.9% 44.5% 43.8% 42.5% 

净负债比率 24.6% 27.7% 21.5% 20.2% 18.5% 

流动比率 1.6 1.5 1.6 1.7 1.8 

速动比率 1.3 1.2 1.3 1.4 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 6.8 7.1 7.0 7.2 7.2 

应收账款周转率 2.5 2.7 2.9 2.9 2.9 

应付账款周转率 3.8 4.1 4.2 4.2 4.2 

每股资料(元)      

EPS 1.20 1.09 1.59 2.09 2.62 

每股经营净现金 1.07 1.25 1.42 1.67 2.01 

每股净资产 9.11 9.95 11.32 12.98 15.03 

每股股利 0.28 0.22 0.43 0.56 0.70 

估值比率      

PE 22.8 25.0 17.2 13.1 10.4 

PB 3.0 2.7 2.4 2.1 1.8 

EV/EBITDA 17.8 19.3 13.3 11.0 9.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
赵中平：香港中文大学硕士，对外经济贸易大学学士，2014-2016 年分别就职于安信证券，银河证券，2016-2021 年

就职于广发证券轻工行业首席分析师，2020 年新财富，水晶球，新浪金麒麟均获得第三名，2021 年加入招商证券，

任轻工时尚首席分析师。 

刘丽：对外经济贸易大学会计学硕士，2011-2015 年就职于国美控股集团投资部，2015-2017.7 太平洋证券服饰纺织

行业分析师，2017 年 8 月加入招商证券，2021 年起任美妆时尚联席首席。 

宋盈盈：CFA，清华大学环境工程本硕，北京大学国发院经济学双学士。2018-2020 年，任招商证券环保公用事业行

业分析师。2020 年起任美妆时尚分析师。 

毕先磊：山东大学金融硕士，吉林大学工学学士，曾就职于德邦证券研究所轻工组，2021 年加入招商证券，研究方

向为轻工制造。 

王鹏：华威商学院金融学硕士，中山大学金融学学士，2020-2021 年就职于万联证券，2021 年加入招商证券，任研

究助理，研究方向为轻工新消费。 
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