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2023年 05月 22日 公司研究●证券研究报告

南王科技（301355.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周四（5月 25日）有一家创业板上市公司“南王科技”询价。

南王科技（301355）：公司自成立之日起即专注于纸制品包装的研发、生产和销

售。公司 2020-2022 年分别实现营业收入 8.48 亿元/11.95 亿元/10.54 亿元，YOY

依次为 22.68%/40.93%/-11.86%，三年营业收入的年复合增速 15.07%；实现归母净

利润 0.66 亿元/0.84 亿元/0.76 亿元，YOY 依次为 3.36%/27.00%/-10.12%，三年归

母净利润的年复合增速 5.67%。最新报告期，2023Q1 公司实现营业收入 2.46 亿元，

同比下降 3.43%；归母净利润 0.17 亿元，同比增加 1.20%。公司预计 2023 年 1-6

月归属于母公司所有者的净利润为 0.40 至 0.46 亿元，较 2022 年 1-6 月上涨

34.58%-54.77%。

投资亮点：1、管理层较为丰富的产业经验带领公司在快消及食品用纸袋包装居国

内领先，已获得肯德基、华莱士等多家下游知名客户的认可。1）公司董事长陈凯

声、董事王仙房均曾任职于上海紫丹印务，在食品用包装品领域具备较为丰富的产

业经验；上海紫丹成立于 1999 年，为紫江企业（据智研咨询，紫江企业居 2022 年

全国印刷包装百强榜第四）下属全资子公司，主要从事食品纸盒包装生产和销售，

与肯德基、麦当劳、汉堡王等建立了长期合作。2）公司现有食品纸包装及日用、

快消品用环保牛皮纸袋两大产品线，目前已与日用及快消品领域的特步、以纯、鸿

星尔克、安踏、奥康，食品领域的肯德基、华莱士、麦当劳、星巴克、喜茶、美团

等建立了合作关系，产品质量获客户高度认可。在深化及维护与已有客户合作的同

时，报告期内公司还持续开拓了东京艺术（终端客户为优衣库）、美团、海底捞、

阿迪达斯等多个客户，持续夯实客户资源优势。2、公司善用并购新设等扩张方式，

持续完善区域布局，实现业绩较快增长。公司于 2018 年收购了子公司珠海中粤，

重点服务于华南市场；2019 年公司成立了湖北南王及马来西亚南王，其中，湖北南

王作为华中地区的生产基地重点服务华中、西南市场，马来西亚南王为公司针对东

南亚、美国地区市场布局的生产基地；同年，公司还收购了唐山合益、香河合益，

进一步完善在北方市场的生产布局。伴随着区域产能布局的逐渐完善，公司产能增

长带动业绩规模逐步提升，2018 年公司收入规模从 2.60 亿元提升至 5.13 亿元，此

后收入延续提升趋势（除 2022 年受下游需求影响外），2021-2022 年收入规模保持

在 10 亿元以上；此外，未来北方基地的产能建成释放有望为公司带来收入增长预

期。

同行业上市公司对比：基于所属行业、原材料、销售模式、客户类型等维度，选取

裕同科技、美盈森、东风股份、大胜达、森林包装、新通联、环球印务、永吉股份、

上海艾录为可比上市公司。从上述可比公司来看，2022年行业平均收入规模为38.37

亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 35.99X，销售毛利率为 20.12%；相较而言，公

司的营收规模与销售毛利率均低于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 146.32

流通股本（百万股）

12个月价格区间 /

分析师 李蕙

SAC执业证书编号：S0910519100001
lihui1@huajinsc.cn

相关报告

天键股份-新股专题覆盖报告（天键股份）

-2023年第 94期-总第 291期 2023.5.21

豪江智能-新股专题覆盖报告（豪江智能）

-2023年第 95期-总第 292期 2023.5.20

双元科技-新股专题覆盖报告（双元科技）

-2023年第 93期-总第 290期 2023.5.20

西山科技-新股专题覆盖报告（西山科技）

-2023年第 91期-总第 288期 2023.5.19

翔腾新材-新股专题覆盖报告（翔腾新材）

-2023年第 92期-总第 289期 2023.5.19



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 2 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 848.2 1,195.4 1,053.6

同比增长(%) 22.68 40.93 -11.86

营业利润(百万元) 75.9 94.8 78.2

同比增长(%) 1.43 24.85 -17.53

净利润(百万元) 66.2 84.0 75.5

同比增长(%) 3.36 27.00 -10.12

每股收益(元) 0.45 0.57 0.52

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、南王科技

公司主营业务为纸制品包装的研发、生产和销售，主要产品为环保纸袋及食品包装。环保纸

袋主要应用于日用消费品和快速消费品的外带包装。食品包装主要为餐饮行业提供符合食品直接

接触标准的纸质内包装。

公司经过多年的发展，已成长为国内纸制品包装行业位居前列的企业，具备出色的技术创新

能力和生产制造能力。2019 年、2020 年、2021 年及 2022 年，公司连续入选权威杂志《印刷经

理人》评选的“2019 中国印刷包装企业 100 强排行榜”、“2020 中国印刷包装企业 100 强排行

榜”、“2021 中国印刷包装企业 100 强排行榜”、“2022 中国印刷包装企业 100 强排行榜”。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 8.48 亿元/11.95 亿元/10.54 亿元，YOY 依次为

22.68%/40.93%/-11.86%，三年营业收入的年复合增速 15.07%；实现归母净利润 0.66 亿元/0.84

亿元/0.76 亿元，YOY 依次为 3.36%/27.00%/-10.12%，三年归母净利润的年复合增速 5.67%。最

新报告期，2023Q1 公司实现营业收入 2.46 亿元，同比下降 3.43%；归母净利润 0.17 亿元，同比

增加 1.20%。

2022 年，公司主营业务收入可分为两大板块，分别为环保纸袋（5.31 亿元，51.48%）、食

品包装（5.00 亿元，48.52%）。2020 年至 2022 年报告期间，公司主营业务收入中环保纸袋和食

品包装营收占比较较为接近。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营业务为环保纸袋及食品包装等纸制品包装的研发、制造和销售；属于印刷

包装行业中的纸制品包装行业。

2022 年，纸制品包装行业（即纸和纸板容器行业）规模以上企业主营业务收入为 3,045.47

亿元，占包装行业规模以上企业总收入的 24.77%。2021 年，纸制品包装行业（即纸和纸板容器

行业）规模以上企业主营业务收入为 3,192.03 亿元，占包装行业规模以上企业总收入的 26.51%。

2020 年，纸制品包装行业（即纸和纸板容器行业）规模以上企业主营业务收入为 2,884.74 亿元，

占包装行业规模以上企业总收入的 28.66%。2018 年至 2022 年，国内包装行业各细分领域占比变

化趋势情况如下：

图 5：2018-2022 年我国包装行业各细分领域占比变化趋势

资料来源：中国包装联合会，华金证券研究所

近年来，随着全球包装产业逐步向以中国为代表的发展中国家和地区转移，我国纸制品包装

行业在全球纸包装产业中的地位日益突出，已成为全球重要的纸制品包装供应国家，出口规模不

断扩大。根据中国包装联合会的统计数据，2018 年我国纸制品包装行业进出口总额为 56.28 亿

美元，同比增长 15.45%，其中出口额为 54.77 亿美元，同比增长 15.89%；2019 年我国纸制品包

装行业进出口总额为 65.09 亿美元，其中出口额为 63.54 亿美元，同比增长 16.01%。2020 年我
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国纸制品包装行业进出口总额为 67.60 亿美元，其中出口额为 66.13 亿美元，同比增长 4.08%。

2021 年我国纸制品包装行业进出口总额为 88.40 亿美元，其中出口额为 86.69 亿美元，同比增

长 31.09%。2022 年我国纸制品包装行业进出口总额为 100.30 亿美元，其中出口额为 99.13 亿美

元，同比增长 14.35%。

图 6：2014-2022 年中国纸制品包装行业进出口规模及出口规模变化趋势图

资料来源：中国包装联合会，华金证券研究所

最近几年，我国纸制品包装行业保持稳健发展态势，规模以上企业数量队伍不断壮大，行业

收入规模和利润水平保持稳健。据中国包装联合会的统计数据显示，2022 年，我国纸制品包装

行业规模以上企业实现行业主营业务收入 3,045.47 亿元，同比下降 4.81%；2014 年至 2022 年的

年均复合增长率约为 4.01%。

图 7：2014-2022 年中国纸包装行业收入规模增长趋势图（单位：亿元）

资料来源：中国包装联合会，华金证券研究所

从总量的角度看，尽管中国近几年的包装纸市场发展较快，但是人均消费量仅为 12 美元/

年，与全球主要国家相比仍然存在较大差距，远没有达到行业发展的“天花板”。随着人民消费

水平的提高，人们对生活质量的要求也会相应的提升，包装纸行业及下游纸制品消费行业的市场

规模有望进一步扩大。
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图 8：2001-2019 年中国包装用纸消费趋势

资料来源：轻工造纸行业 2 月行业动态报告，华金证券研究所

图 9：各国人均包装消费量比较

资料来源：轻工造纸行业 2 月行业动态报告，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、管理层较为丰富的产业经验带领公司在快消及食品用纸袋包装居国内领先，已获得肯德

基、华莱士等多家下游知名客户的认可。1）公司董事长陈凯声、董事王仙房均曾任职于上海紫

丹印务，在食品用包装品领域具备较为丰富的产业经验；上海紫丹成立于 1999 年，为紫江企业

（据智研咨询，紫江企业居 2022 年全国印刷包装百强榜第四）下属全资子公司，主要从事食品

纸盒包装生产和销售，与肯德基、麦当劳、汉堡王等建立了长期合作。2）公司现有食品纸包装

及日用、快消品用环保牛皮纸袋两大产品线，目前已与日用及快消品领域的特步、以纯、鸿星尔

克、安踏、奥康，食品领域的肯德基、华莱士、麦当劳、星巴克、喜茶、美团等建立了合作关系，

产品质量获客户高度认可。在深化及维护与已有客户合作的同时，报告期内公司还持续开拓了东

京艺术（终端客户为优衣库）、美团、海底捞、阿迪达斯等多个客户，持续夯实客户资源优势。

2、公司善用并购新设等扩张方式，持续完善区域布局，实现业绩较快增长。公司于 2018

年收购了子公司珠海中粤，重点服务于华南市场；2019 年公司成立了湖北南王及马来西亚南王，

其中，湖北南王作为华中地区的生产基地重点服务华中、西南市场，马来西亚南王为公司针对东
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南亚、美国地区市场布局的生产基地；同年，公司还收购了唐山合益、香河合益，进一步完善在

北方市场的生产布局。伴随着区域产能布局的逐渐完善，公司产能增长带动业绩规模逐步提升，

2018 年公司收入规模从 2.60 亿元提升至 5.13 亿元，此后收入延续提升趋势（除 2022 年受下游

需求影响外），2021-2022 年收入规模保持在 10 亿元以上；此外，未来北方基地的产能建成释

放有望为公司带来收入增长预期。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目。

1、年产 22.47 亿个绿色环保纸制品智能工厂建设项目：通过本项目的实施，公司将新建成

高端智能化工厂，并引进一系列国内外先进生产设备，进一步提升公司的产能和生产效

率。本项目将新增环保纸制品包装产能 22.47 亿个/年。

2、纸制品包装生产及销售项目：本项目建成投产后，将新增环保纸袋产能 5.98 亿个/年、

新增食品包装产能 3.89 亿个/年。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟投入募集资金（万

元）

项目建

设期

1 年产 22.47 亿个绿色环保纸制品智能工厂建设项目 38,853.14 38,853.14 24 个月

2 研发中心项目纸制品包装生产及销售项目 25,098.66 23,826.87 24 个月

总计 63,951.80 62,680.01 --

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 10.54 亿元，同比下降 11.86%；实现归属于母公司净利润 0.76

亿元，同比下降 10.12%。根据公司已实现的经营业绩、在手订单情况、市场环境及合理预测，

预计 2023 年 1-6 月营业收入为 5.80 至 6.20 亿元，较 2022 年 1-6 月上涨 14.65%-22.56%，归属

于母公司所有者的净利润为 0.40 至 0.46 亿元，较 2022 年 1-6 月上涨 34.58%-54.77%，扣除非

经常性损益后归属于母公司所有者的净利润为 0.37 至 0.43 亿元，较 2022 年 1-6 月上涨

36.01%-58.06%。

公司自成立之日起即专注于纸制品包装的研发、生产和销售。基于所属行业、原材料、销

售模式、客户类型等维度，选取裕同科技、美盈森、东风股份、大胜达、森林包装、新通联、

环球印务、永吉股份、上海艾录为可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年行业平均收入

规模为 38.37 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 35.99X，销售毛利率为 20.12%；相较而言，公

司的营收规模与销售毛利率均低于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022 年收入

(亿元)

2022 年收

入增速

（%）

2022 年归

母净利润

（亿元）

2022 年净

利润增长

率

2022 年

销售毛利

率

2022 年

ROE 摊薄
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代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022 年收入

(亿元)

2022 年收

入增速

（%）

2022 年归

母净利润

（亿元）

2022 年净

利润增长

率

2022 年

销售毛利

率

2022 年

ROE 摊薄

002831.SZ 裕同科技 230.21 15.91 163.62 9.49 14.88 45.46% 23.75% 14.53%

002303.SZ 美盈森 53.14 40.35 41.30 14.55 1.35 36.12% 18.71% 2.74%

601515.SH 东风股份 81.27 20.69 37.44 -1.60 2.89 -63.15% 29.57% 5.19%

603687.SH 大胜达 35.70 35.45 20.58 23.66 1.05 7.99% 15.95% 5.16%

605500.SH 森林包装 31.17 25.71 27.01 -8.67 1.41 -50.18% 9.35% 6.00%

603022.SH 新通联 18.68 48.98 7.93 8.86 0.35 71.76% 17.83% 4.86%

002799.SZ 环球印务 38.31 41.87 29.67 1.03 0.90 -15.21% 9.42% 5.69%

603058.SH 永吉股份 46.35 49.90 6.53 49.86 0.38 -72.54% 33.01% 3.58%

301062.SZ 上海艾录 36.76 45.08 11.22 0.18 1.06 -26.55% 23.47% 9.65%

301355.SZ 南王科技 / / 10.54 -11.86 0.76 -10.12% 18.11% 10.42%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

社会消费需求波动风险、原材料价格波动风险、控制权发生变动的风险、关联交易金额较大

的风险、产品毛利率波动风险、市场竞争风险、商誉减值风险、存货跌价损失风险、经销商管理

风险、募集资金投资项目产能消化风险、固定资产折旧增加引致的业绩下滑风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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