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报告要点 

[Table_Summary] 裕同拟通过自有或自筹资金向共青城君爵（实控人王华君、吴兰兰，持股 100%）、上海开亿收

购其共同持有的华宝利 60%股权，收购后华宝利创始人龚新仍持股 29.4%。标的公司估值为 4

亿元（2022-2024 年平均目标扣非净利润 4000 万元的 10 倍），收购价为 2.4 亿元（含税） ，

裕同与卖方于 2022 年 7 月 21 日签署《深圳华宝利电子有限公司之股权转让协议》。 
 

分析师及联系人 

[Table_Author] 

   

  

蔡方羿 徐皓亮 仲敏丽   

SAC：S0490516060001 SAC：S0490519080009 SAC：S0490522050001   

     
 



请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

丨证券研究报告丨 

更多研报请访问 

长江研究小程序 

裕同科技（002831.SZ） 

 

cjzqdt11111  
 

[Table_Title2] 裕同科技跟踪点评：并购声学类领先制造商华
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[Table_Summary2] 事件描述 

裕同拟通过自有或自筹资金向共青城君爵（实控人王华君、吴兰兰，持股 100%）、上海开亿收

购其共同持有的华宝利 60%股权，收购后华宝利创始人龚新仍持股 29.4%。标的公司估值为 4

亿元（2022-2024年平均目标扣非净利润 4000万元的 10倍），收购价为 2.4亿元（含税） ，

裕同与卖方于 2022年 7月 21日签署《深圳华宝利电子有限公司之股权转让协议》。 

若华宝利 2022-2024年累计扣非净利润大于 1.2亿元，裕同同意华宝利以现金方式对其经营团

队进行奖励，奖励金额为（累计净利润-1.2 亿元）*20%；若华宝利 2022-2024 年扣非净利润

平均值低于 3400万元（即目标值 4000万元的 85%），其估值将调整为实际平均扣非净利润的

10倍，但不得低于 2024年底华宝利净资产的 1.5倍。 

事件评论 

⚫ 华宝利是领先的声学类产品开发和制造商，长期绑定优质客户实现稳健成长。华宝利是一

家高性能，优质音频设备的开发商和制造商，主营扬声器、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，核心客户包括知名 AR&VR企业、游戏机企业

以及百度、阿里、普渡机器人等，与富士康、摩托罗拉、松下等较多优质客户保持 10年

以上的稳定合作。华宝利目前月产能达 800 万套件，拥有稳定的研发团队、成熟的研发

体系以及丰富的生产经营经验。 

⚫ 裕同并购华宝利，客户&业务协同，实现双赢。一方面，目前华宝利和裕同部分客户相同，

可提供全面一体化产品交付服务，强化客户粘性；另一方面，裕同和华宝利的客户可双向

导流，实现双赢。从华宝利后续成长性来看，目前其收入、利润主要来自声学类产品，公

司有望持续获得核心客户声学类产品开发及制造订单，同时借助裕同平台逐步切入新客

户；第二成长曲线机器人代工业务处于发展初期，看好后续逐步带来收入业绩增量。 

⚫ 重点关注裕同科技盈利企稳回升，带动估值修复的投资机会。短期来看，Q2业务扩张或

部分对冲华东区域停产影响（公司昆山及上海工厂 Q2或影响一个月生产，对应产能或有

10%+），不过考虑成本及汇率因素改善，预计 Q2 利润率同比改善。中长期来看，裕同

2016-2021年营收/归母净利润 CAGR为 22.99%/7.53%，利润增速慢于收入,主因 3C电

子景气持续下行，供应链盈利受压缩，此外公司持续拓展新领域，带来产能扩张和新产能

盈利偏低；不过考虑 1）21 年行业盈利已处于相对较低水平，当期竞争对手基本处于不

赚钱或微利情况，利润率很难进一步向下；2）伴随国内产能布局逐步完成，裕同或降低

资本开支力度（21Q4&22Q1公司 CAPEX同比下降）；3）新业务逐步起量，盈利稳步提

升可期。就龙头α角度，裕同在保持各领域市占率提升前提下，伴随盈利能力逐步改善，

有望进入业绩、估值双升阶段。预计 2022-2024年公司归母净利润为 14.3/17.8/21.4亿

元，对应 PE为 18/14/12倍。 

 

风险提示 

1、下游需求不及预期； 

2、原材料价格大幅波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 27.31 

总股本(万股) 93,051 

流通A股/B股(万股) 51,989/0 

资产负债率 47.53% 

每股净资产(元) 10.08 

市盈率(当前) 23.71 

市净率(当前) 2.62 

近12月最高/最低价(元) 35.74/23.30 

注：股价为 2022 年 7 月 21 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《裕同科技 21 年报&22Q1 点评：收入韧性持续

显现，盈利能力稳步改善可期》2022-04-27 

•《裕同科技点评：Q3 业绩符合预期，成本压制解

除看好 2022 年业绩弹性释放》2021-10-27 

•《裕同科技点评：并购软包装龙头仁禾包装，优

化盈利能力并打开长期空间》2021-10-19 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 14850 17254 20266 23875  货币资金 2664 1000 1500 2000 

营业成本 11652 13474 15776 18560  交易性金融资产 153 153 153 153 

毛利 3198 3779 4489 5315  应收账款 5594 6499 7634 8993 

％营业收入 22% 22% 22% 22%  存货 1779 1912 2239 2634 

营业税金及附加 81 94 110 130  预付账款 296 318 372 438 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 535 542 563 588 

销售费用 364 414 486 573  流动资产合计 11021 10424 12460 14806 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 814 932 1074 1242  投资性房地产 26 25 23 22 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 5001 5531 6096 6701 

研发费用 586 681 871 1074  无形资产 725 725 725 725 

％营业收入 4% 4% 4% 5%  商誉 250 250 250 250 

财务费用 181 208 130 106  递延所得税资产 93 93 93 93 

％营业收入 1% 1% 1% 0%  其他非流动资产 1594 1654 1724 1804 

加：资产减值损失 -39 0 0 0  资产总计 18709 18701 21372 24401 

信用减值损失 -55 0 0 0  短期贷款 3320 1034 722 225 

公允价值变动收益 -28 0 0 0  应付款项 2511 3138 3674 4322 

投资收益 105 122 144 169  预收账款 0 71 84 99 

营业利润 1215 1642 2042 2456  应付职工薪酬 259 404 473 557 

％营业收入 8% 10% 10% 10%  应交税费 112 141 165 195 

营业外收支 -11 8 8 8  其他流动负债 1321 800 822 849 

利润总额 1204 1650 2050 2464  流动负债合计 7524 5588 5941 6246 

％营业收入 8% 10% 10% 10%  长期借款 1192 1192 1192 1192 

所得税费用 136 187 232 279  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1068 1463 1818 2185  递延所得税负债 134 134 134 134 

归属于母公司所有者的净利润 1017 1432 1780 2138  其他非流动负债 293 293 293 293 

少数股东损益 51 31 38 46  负债合计 9142 7207 7560 7865 

EPS（元） 1.09 1.54 1.91 2.30  归属于母公司所有者权益 9261 11158 13437 16115 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 306 337 375 421 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 9567 11494 13812 16536 

经营活动现金流净额 1168 1267 1368 1516  负债及股东权益 18709 18701 21372 24401 

取得投资收益收回现金 100 122 144 169  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -528 -500 -500 -500  每股收益 1.09 1.54 1.91 2.30 

其他 -1176 -59 -70 -81  每股经营现金流 1.25 1.36 1.47 1.63 

投资活动现金流净额 -1605 -436 -426 -412  市盈率 30.82 17.74 14.28 11.88 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.38 2.28 1.89 1.58 

股权融资 34 0 0 0  EV/EBITDA 16.59 13.11 11.18 9.38 

银行贷款增加（减少） 4046 -2286 -312 -498  总资产收益率 5.4% 7.7% 8.3% 8.8% 

筹资成本 -417 -208 -130 -106  净资产收益率 11.0% 12.8% 13.2% 13.3% 

其他 -3219 0 0 0  净利率 6.8% 8.3% 8.8% 9.0% 

筹资活动现金流净额 444 -2495 -442 -604  资产负债率 48.9% 38.5% 35.4% 32.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -82 -1664 500 500  总资产周转率 0.79 0.92 0.95 0.98 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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