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[table_main] 公司点评报告模板 
Q4 利润维持高增，降解材料成长空间广阔  家联科技 (301193.SZ) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

 事件：公司发布 2022 年年度业绩预告，预计 2022 年实现归母净

利润 1.68~1.92 亿元，同比增长 135.96%~169.67%；扣非净利润

1.56~1.8 亿元，同比增长 201.51%~247.89%。其中，第四季度单季

预计实现归母净利润 0.23~0.47 亿元，同比增长 4.88%~112.22%；

扣非净利润 0.27~0.51 亿元，同比增长 196.96%~462.15%。 

 消费复苏带动餐饮具需求回暖，降解产品顺应政策快速发展。公
司利润同比大幅增加，主要有以下三点原因：1）各国防疫调整后
消费复苏带动餐饮具需求回暖，公司提升老客户份额，并成功开
拓新客户；2）环保政策推动下，公司全降解材料及制品、植物纤
维制品等降解产品实现快速发展；3）智能工厂建设提高生产、运
营效率，叠加规模效应，盈利能力有所提升。 

 降解材料空间广阔，全方位布局优势显著。碳中和背景下，可降
解材料发展为大势所趋，据中研普华统计及预测，2021 年中国可
降解塑料市场规模为 189 亿元，预计 2025 年将超过 500 元。公司
通过多个项目规划实现布局：1）公司募投项目包括 1.6 万吨生物
降解材料制品；2）年产 12 万吨生物降解材料及制品、家居用品
项目，预计建设周期为三年，达产后实现年均销售 27.74 亿元；
3）收购家得宝切入植物纤维领域，并规划年产 10 万吨甘蔗渣可
降解环保材料制品项目，拟发行不超过 7.5 亿元可转债，预计建
成后将贡献营收 15-20 亿元。 

 投资建议：公司为传统塑料制品龙头，内销开拓实现快速成长，

外销充分受益于供给切换，并全方位布局可降解材料领域，未来

业绩有望维持快速成长，预计公司 2022 / 23 / 24 年能够实现基本

每股收益 1.53 / 2.06 / 2.63 元/股，对应 PE 为 24X / 18X / 14X，维

持“推荐”评级。 

 盈利预测 

[Table_Profit] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

总营业收入 1234.35  2014.34  2670.62  3322.51  

同比增速（%） 20.28 63.19 32.58 24.41 

归母净利润 71.20  183.94  247.31  316.05  

同比增速（%） -37.73 158.34 34.45 27.80 

EPS(元/股) 0.59  1.53  2.06  2.63  

PE 61.57  23.83  17.73  13.87  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2023/1/17收盘价） 

 风险提示：经济增长不及预期的风险；市场竞争加剧的风险。 
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资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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表：财务报表和主要财务比率 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1234.35  2014.34  2670.62  3322.51  流动资产 1363.48  1902.22  2126.81  2795.81  

营业成本 1011.98  1572.40  2074.80  2575.95  现金 854.80  900.72  1074.12  1272.98  

营业税金及附加 5.75  9.06  12.02  14.95  应收账款 148.32  362.66  315.95  522.72  

营业费用 62.67  92.66  122.85  149.51  其它应收款 2.39  4.89  5.50  7.79  

管理费用 45.94  84.60  114.84  142.87  预付账款 17.26  28.30  39.42  51.52  

财务费用 13.37  12.64  13.62  14.60  存货 326.61  590.63  677.31  925.50  

资产减值损失 -0.65  0.00  0.00  0.00  其他 14.11  15.02  14.52  15.30  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  非流动资产 701.43  710.53  708.05  694.48  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 57.33  181.34  250.78  329.61  固定资产 480.78  490.70  489.03  476.25  

营业外收入 21.53  22.00  22.57  20.00  无形资产 69.77  69.77  69.77  69.77  

营业外支出 0.34  0.54  0.68  1.15  其他 150.87  150.06  149.25  148.46  

利润总额 78.52  202.80  272.67  348.46  资产总计 2064.91  2612.76  2834.87  3490.29  

所得税 7.32  18.86  25.36  32.41  流动负债 592.04  979.95  954.75  1294.13  

净利润 71.20  183.94  247.31  316.05  短期借款 250.57  273.91  299.16  323.36  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款 115.53  260.10  200.97  328.53  

归属母公司净利润 71.20  183.94  247.31  316.05  其他 225.94  445.94  454.62  642.23  

EBITDA 149.74  234.67  306.61  387.45  非流动负债 115.05  115.05  115.05  115.05  

EPS（元/股） 0.59  1.53  2.06  2.63  长期借款 71.80  71.80  71.80  71.80  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 其他 43.25  43.25  43.25  43.25  

经营活动现金流 108.20  87.56  179.61  200.07  负债合计 707.09  1095.00  1069.80  1409.18  

净利润 71.20  183.94  247.31  316.05  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

折旧摊销 78.32  40.89  42.48  43.57  归属母公司股东权益 1357.82  1517.76  1765.06  2081.11  

财务费用 14.49  12.64  13.62  14.60  负债和股东权益 2064.91  2612.76  2834.87  3490.29  

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率（%） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营运资金变动 -57.52  -128.25  -101.64  -154.97  营业收入 20.28% 63.19% 32.58% 24.41% 

其它 1.71  -21.66  -22.16  -19.18  营业利润 -55.07% 216.33% 38.29% 31.44% 

投资活动现金流 -155.79  -28.34  -17.84  -10.82  归属母公司净利润 -37.73% 158.34% 34.45% 27.80% 

资本支出 -155.79  -28.34  -17.84  -10.82  毛利率 18.02% 21.94% 22.31% 22.47% 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  净利率 5.77% 9.13% 9.26% 9.51% 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  ROE 5.24% 12.12% 14.01% 15.19% 

筹资活动现金流 812.69  -13.30  11.63  9.60  ROIC 3.76% 9.22% 11.00% 12.39% 

短期借款 22.79  23.35  25.25  24.20  P/E 61.57  23.83  17.73  13.87  

长期借款 41.15  0.00  0.00  0.00  P/B 3.23  2.89  2.48  2.11  

其他 748.75  -36.64  -13.62  -14.60  EV/EBITDA 22.25  16.49  12.14  9.16  

现金净增加额 764.68  45.92  173.40  198.85  PS 3.55  2.18  1.64  1.32  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理及预测 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工制造行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，12 年行业分析师经验、8 年轻工制造行业分析师经验。 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 

 

 [table_avow] 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。
若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投
资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区：苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

崔香兰  0755-83471963  cuixianglan@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

          陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  
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