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预测指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入(百万元) 235.85 267.67 426.31 625.18 880.83 

净利润(百万元) 52.95 58.82 104.77 140.69 189.83 

每股收益（元） 0.41 0.45 0.81 1.08 1.46 

每股净资产（元） 2.32 2.77 3.44 4.34 5.55 

P/E 51.07 45.97 25.81 19.22 14.24 

P/B 8.97 7.50 6.04 4.79 3.75 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 国内定制化可循环塑料包装领头羊，经营业绩情况逐渐向好：公司主

要为客户提供组合成套类包装产品、厚壁吸塑类包装单元、周转箱等

定制化可循环塑料包装产品和相关配套服务。2021 年公司实现营收

3.63 亿元，同比+35.6%，实现归母净利润 0.61 亿，同比+3.23%。包装

产品业务上受益于新能源行业的快速发展，定制化可循环包装不仅有

利于企业降本增效，还可以更好的保护运输电池和其他重要零部件；

租赁服务业务目前在拓展新行业新客户策略上卓有成效，增速较快。 

 行业政策助推，可循环包装有望加快推广使用：随着包装产业转型升

级，国家鼓励塑料包装行业向高端智能、绿色环保、可循环方向转型

发展，并出台一系列支持政策。定制化可循环塑料包装具有绿色可循

环、承载度强、制造精度高、质量可靠、可塑性强、使用寿命长等优

点，在坚持绿色可循环的理念下，同时能够满足品牌客户定制化、规

模化的包装需求，未来有望加速推广。  

 公司采用定制化产品直销 +租赁服务双模式：直接采购产品的客户还存

在着包装器具的资金、管理、仓储、物流运输等成本，前期资金压力

较大，租赁服务模式可以降低客户使用门槛，减轻前期资金压力，由

公司来提供租赁和运营服务能够降低推广难度，增强客户粘性，更好

的构筑自身品牌形象和壁垒。 

 盈利预测：在可循环塑料包装产品业务方面，考虑公司目前订单量充

足，与客户合作年限较长，未来有望保持长期的合作关系；租赁服务

业务方面，新客户覆盖了新能源汽车、家电、酒水等众多行业，增速

非常快。我们预计公司 2022 年到 2024 年实现营业收入分别为 4.26、

6.25 和 8.81 亿元，实现归母净利润 1.05、1.41 和 1.90 亿元，EPS 为 0.81、

1.08 和 1.46 元，PE 分别为 25.81、19.11 和 14.24 倍，首次覆盖给予公

司“买入”评级。  

 风险提示：公司扩产进度不及预期，下游客户拓展不及预期，市场竞

争加剧，原材料价格波动。  
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1 可循环包装有望推广，喜悦智行作为龙头具备先发优势 

喜悦智行是一家提供定制化可循环塑料包装整体解决方案的服务商。主要为客户提

供组合成套类包装产品、厚壁吸塑类包装单元、薄壁吸塑类包装单元、周转箱类包装单

元等不同系列的定制化可循环塑料包装产品。2011 年，公司将定制化可循环塑料包装在

国内汽车主机厂及汽车零部件行业中推广，去替代纸箱、木箱和托盘等包装，成为国内

较早进入该行业的定制化可循环塑料包装企业之一，目前正逐步扩展至家电、酒水和物

流运输等行业。 

可循环塑料包装改变了传统一次性包装无法循环，不够环保、承载力弱的弊端，可

反复使用 5-10 年，对客户来说，能够达到节能降本的目的，目前正在逐步的推广普及；

另外公司也为客户提供包装产品的定制设计、生产制造、性能测试、租赁及物流运输、

仓储管理等贯穿全过程的供应链服务。 

表 1：公司主要产品说明 

产品名称  图片示例  用途说明  

厚壁吸塑类包装单元 

 

适用于中小型、轻便型和精密型零部件

长途运输包装和生产周转 

薄壁吸塑类包装单元 

 

 

主要适用于各类高洁净度电子元器件

及各类小型零配件的包装周转。薄壁吸

塑包装单元包括电子元件衬垫、工具衬

垫、阀体衬垫等 

周转箱组合包装产品 

 

 

由配套的托盘单元、顶盖单元以及周转

箱单元组成，内部可搭配各种衬垫单元

或其他定制化内材单元；适用于各类型

包装物的长途物流运输和生产周转，例

如：发动机缸盖包装、电池箱盖包装等 

 

料架组合包装产品  

 

主要由厚壁吸塑衬垫单元与可折叠铁

质料架单元组合构成；适用于体积较

大、重量较重、有排序要求的运输物品。

例如：变速器总成料架、前副车架料架、

车门料架等 

 

资料来源：公司招股说明书，财信证券  
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行业政策助推，可循环包装有望加快推广使用：随着包装产业转型升级，国家鼓励

塑料包装行业向高端智能、绿色环保、可循环方向转型发展，并出台一系列支持政策。

2020 年出台的《关于加快推进快递包装绿色转型的意见》指出到 2022 年，电商快件不再

二次包装比例达到 85%，可循环快递包装应用规模 700 万个。到 2025 年，电商快件基本

实现不再二次包装，可循环快递包装应用规模达 1000 万个。2021 年发布的《关于组织开

展可循环快递包装规模化应用试点的通知》明确提出于 2021 年至 2023 年间在快递企业

试点可循环包装。定制化可循环塑料包装具有绿色可循环、承载度强、制造精度高、质

量可靠、可塑性强、使用寿命长等优异性能，在坚持绿色可循环的理念下，同时能够满

足品牌客户定制化、规模化的包装需求，未来有望加速推广。 

营收稳定增长，积极拓展新客户：2018-2021 年，公司实现营收 3.2、2.36、2.68 和

3.63 亿元，增速分别为 26.72%、-26.29、13.49%和 35.6%；2018-2021 年，公司实现归母

净利润 0.66、0.53、0.59 和 0.61 万元，增速分别为 77.33%、-19.87%、11.1%和 3.23%。

其中 2019 年公司营收有所下降主要是因为当年汽车消费需求整体疲软，叠加燃油车排放

标准由“国五”向“国六”换代带来的短期冲击，对公司 2019 年产品销售产生一定影响，

对此公司迅速采取了战略，产品布局从传统燃油车延伸到新能源汽车领域，积极拓展新

客户，并且伴随促进汽车行业消费政策的出台，2020 年经营业绩较 2019 年明显增长。 

图 1：喜悦智行营收及其同比增速   图 2：喜悦智行归母净利润及其同比增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，财信证券  资料来源：公司年报，财信证券 

 

租赁运营服务毛利率高，增速快，公司整体毛利率在行业中居前：公司的主营业务

中，租赁运营服务业务的毛利率最高，2018 年至 2021 年毛利率分别为 56.20%、51.71%、

58.64%、52.38%，公司于 2019 年开始着重加大对租赁运营服务业务的投入，将产品布局

陆续扩展至家电、酒水和物流行业，通过服务模式打开市场同时增强客户黏性，形成自

身壁垒，成套类包装产品的毛利率也较高，始终保持在 30%以上。公司的主要几大高毛

利业务拉动了公司的整体毛利率，在包装行业中，喜悦的毛利率高于其他可比公司。 

2021 年开始公司积极拓展新行业新客户，拿到了美的海尔等家电企业的订单，根据

客户需求提供产品及配套服务，2020-2021 年，可循环包装产品业务由 1.73 亿增长

至 2.64 亿，同比增速为 52.6%，营收占比从 69%增长至 73%，租赁服务业务从 0.66

亿增长到0.83 亿，同比增速为 25.8%，营收占比从11%提高至23%。 
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图 3：喜悦智行主要业务的毛利率    图 4：喜悦智行及其他可比公司的毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司招股书，公司年报，财信证券  资料来源：公司招股书，公司年报，财信证券 

 

图 5：喜悦智行的主要业务营收收入（亿元） 

 

资料来源：公司招股书，公司年报，财信证券 

 

2 定制化产品直销+租赁服务双模式 

公司与下游客户的合作模式主要分为产品直销和租赁服务两种。直销模式下，公司

根据客户需求制定研发计划、开展包装方案设计、进行试模、样品试制等，待性能参数

达到客户要求后，通过自行生产或委托加工进行批量生产、销售。租赁服务模式则更有

利于公司和客户建立粘性，形成自身壁垒，租赁模式主要分为动态租赁和静态租赁。 

1）动态租赁：公司在租赁期内，按照出租包装器具的使用次数及使用数量计算租金，

同时还能根据客户的不同需求，为客户提供仓储分拣、清洁维护、物流配送、空箱回收

和规划统筹等配套服务。 

动态租赁服务租赁收入=包装器具租金及服务费单价×租用数量×使用次数。 

2）静态租赁：按照包装器具的使用天数及使用数量计算租金，租赁期间客户自行管

理租赁包装器具。 
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静态租赁服务租赁收入=包装器具租赁单价×租用天数×租用数量。 

长期看客户选择公司运营租赁服务的单次使用价格相比直接买入产品单次使用价格

更高，但直接购买产品的客户还存在包装器具的资金、管理、仓储、物流运输等成本，

而在租赁模式中公司通过全国布局 CMC 网点，充分实现物流仓储效益最大化，降低以上

的成本。公司智能物流运输平台随着网点布局的完善及算法的优化，可以进一步提升租

赁项目的效益，因此租赁服务模式目前的普及速度也非常快。 

图 6：动态租赁服务模式  图 7：静态租赁服务模式 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，财信证券  资料来源：公司招股说明书，财信证券 

 

建立多个租赁服务网点覆盖多区域，解决区域半径问题：目前喜悦智行在上海、广

州、宁波、北京、天津、合肥、武汉、成都等 15 个城市建立了租赁网点用于物流仓储和

办公，服务回收城市共覆盖了 90 余个，这些网点提供可循环塑料包装产品的出租及运营

服务，用于集中或中转包装，调配当地物流资源；同时，公司计划开发包含仓储管理、

物流分拨、包装租赁结算等在内的一体化平台管理系统，配合用于公司租赁及运营业务

的管理，以更好的解决区域半径问题。 

 

3 投资评级与盈利预测 

在可循环塑料包装产品业务方面，考虑公司目前订单量充足，与客户合作年限较长，

未来有望保持长期的合作关系；租赁服务业务方面，新客户覆盖了新能源汽车、家电、

酒水等众多行业，增速非常快。我们预计公司 2022 年到 2024 年实现营业收入分别为 4.26、

6.25 和 8.81 亿元，实现归母净利润 1.05、1.41 和 1.90 亿元，EPS 为 0.81、1.08 和 1.46

元，PE 分别为 25.81、19.11 和 14.24 倍，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

4 风险提示 

公司扩产进度不及预期，下游客户拓展不及预期，市场竞争加剧，原材料价格波动。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 主要指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 235.85 267.67 426.31 625.18 880.83 营业收入 235.85 267.67 426.31 625.18 880.83 

  减 : 营业成本 130.51 155.43 230.78 350.50 502.64     增长率(%) -26.29 13.49 59.27 46.65 40.89 

        营业税金及附加 1.89 2.31 3.60 5.27 7.43 归属母公司股东净利润 52.95 58.82 104.77 140.69 189.83 

        营业费用 17.89 12.78 22.59 34.38 50.65     增长率(%) -19.87 11.10 78.11 34.29 34.93 

        管理费用 17.88 18.09 28.48 43.76 63.42 每股收益(EPS) 0.41 0.45 0.81 1.08 1.46 

        研发费用 8.94 8.07 14.35 21.04 29.64 每股股利(DPS) 0.00 0.23 0.14 0.18 0.25 

        财务费用 0.95 -0.18 -0.19 -0.64 -1.07 每股经营现金流 0.64 0.65 0.77 1.07 1.24 

        减值损失 2.97 -2.81 -1.59 -2.24 0.00 销售毛利率 0.45 0.42 0.46 0.44 0.43 

  加 : 投资收益 0.22 0.00 0.22 0.22 0.22 销售净利率 0.22 0.22 0.25 0.23 0.22 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.18 0.16 0.23 0.25 0.26 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.17 0.18 0.30 0.38 0.49 

        营业利润 61.65 69.22 126.13 169.63 229.13 市盈率(P/E) 51.07 45.97 25.81 19.22 14.24 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 8.97 7.50 6.04 4.79 3.75 

        利润总额 63.72 72.30 126.86 170.36 229.87 股息率(分红/股价) 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 10.77 13.48 22.09 29.67 40.03 主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        净利润 52.95 58.82 104.77 140.69 189.83 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 44.66% 41.93% 45.87% 43.94% 42.94% 

      归属母公司股东净利润 52.95 58.82 104.77 140.69 189.83       三费/销售收入 15.57% 11.60% 12.03% 12.60% 13.07% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E       EBIT/销售收入 27.42% 26.95% 29.71% 27.15% 25.98% 

        货币资金 44.00 46.97 125.01 240.49 369.97       EBITDA/销售收入 37.02% 35.85% 38.93% 33.47% 28.86% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 22.45% 21.98% 24.58% 22.50% 21.55% 

        应收和预付款项 106.74 137.35 195.22 268.07 362.44 资产获利率           

        其他应收款（合计） 3.16 1.55 7.32 10.73 15.12       ROE 17.56% 16.32% 23.42% 24.94% 26.30% 

        存货  50.15 48.26 57.91 69.50 83.40       ROA 14.10% 13.43% 18.91% 19.49% 20.12% 

        其他流动资产 8.43 4.58 8.57 12.57 17.71       ROIC 17.46% 18.47% 30.12% 38.23% 48.77% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 19.68% 17.72% 19.26% 21.85% 23.53% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 81.01% 78.81% 65.87% 53.50% 46.60% 

        固定资产和在建工程 83.94 115.53 98.65 81.52 64.16         带息债务/总负债 31.14% 6.45% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和开发支出 37.39 48.19 40.16 32.13 24.09         流动比率 3.14 3.23 3.83 3.91 3.89 

        其他非流动资产 41.66 35.59 21.20 6.81 6.81         速动比率 2.23 2.48 3.14 3.33 3.38 

        资产总计 375.47 438.01 554.04 721.81 943.69         股利支付率 0.00% 51.00% 17.00% 17.00% 17.00% 

        短期借款 23.02 5.01 0.00 0.00 0.00         收益留存率 100.00

% 

49.00% 83.00% 83.00% 83.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 39.71 67.57 95.52 142.68 202.07         总资产周转率 0.63 0.61 0.77 0.87 0.93 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 4.16 2.52 4.69 8.30 14.81 

        其他负债 11.18 5.05 11.17 15.01 19.93         应收账款周转率 2.27 1.98 2.26 2.42 2.52 

        负债合计 73.91 77.62 106.69 157.69 222.00         存货周转率 2.60 3.22 3.98 5.04 6.03 

        股本  75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        资本公积 118.51 118.51 118.51 118.51 118.51         EBIT  64.67 72.13 126.67 169.72 228.80 

        留存收益 108.06 166.88 253.84 370.61 528.18         EBITDA 87.31 95.95 165.97 209.27 254.20 

        归属母公司股东权益 301.57 360.39 447.35 564.12 721.68         NOPLAT 51.97 56.17 103.99 139.54 188.33 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         净利润 52.95 58.82 104.77 140.69 189.83 

        股东权益合计 301.57 360.39 447.35 564.12 721.68         EPS 0.41 0.45 0.81 1.08 1.46 

        负债和股东权益合计 375.47 438.01 554.04 721.81 943.69         BPS 2.32 2.77 3.44 4.34 5.55 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E         PE 51.07 45.97 25.81 19.22 14.24 

经营性现金净流量 83.19 83.97 100.73 138.83 160.74         PEG -2.57 4.14 0.33 0.56 0.41 

投资性现金净流量 -20.43 -52.55 -0.07 -0.07 -0.07         PB 8.97 7.50 6.04 4.79 3.75 

筹资性现金净流量 -65.99 -25.35 -22.62 -23.28 -31.20         PS 11.46 10.10 6.34 4.33 3.07 

现金流量净额 -3.23 6.07 78.04 115.48 129.47         PCF 32.50 32.20 26.84 19.48 16.82 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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