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纸包装领军企业，消费电子为基，多元稳步开拓。公司立足手机等

消费电子包装（22 年收入占比 67%），积极展开“1+N”战略布局，

先后拓展烟酒、环保纸塑等较高附加值大消费包装领域，第二成长

曲线清晰，2021-2023Q1-3 营收同比+26.0%/+10.2%/-10.2%,净利

率 8.1%、11.0%、10.9%。 

全球布局&智能化推进，放大效率优势&夯实展客基础。公司作为

纸包装行业龙头提升竞争力的路径在于： 

1)绑定赛道空间广阔&具备消费升级属性的优质大客户提升粘性。

前期伴随消费电子产业链进行全球布局，当前拥有 100 多家分/子

公司，且海外产能利用率优于国内。 

①绑定头部优质消费电子品牌，行业稳健修复预期下，折叠屏手

机、可穿戴设备、AI 手机带来结构性增量，头部客户份额有望稳

步提升，我们预计 23-25 年消费电子包装营收-5%/+13%/+13%。 

②烟酒/环保包装多元化进展后续有望加速开拓。21/22 年非 ICT

包装类客户增速贡献 10.3%/2%，凭借较好的客户交付服务能力，

有望在市场化招标背景下切入客户新系列招标获取增量份额，我

们预计 23-25 年消费等非 ICT 包装营收-6.4%/+18.8%/+21.2%。 

2）精益管理提升盈利能力：通过智能化工厂等方式强化人员成本

管控/库存管理。公司以许昌工厂为起点不断进行多工厂智能化改

造，2016-2022 年公司直接人工成本占营业成本的比重从 18.1%下

降到 13.5%，数字化系统匹配精准控制库存提高周转效率。 

未来三年提升分红比例，回馈股东。1）资本开支进入回落周期，

分红能力提升。2022/2023Q1-3 资本开支分别为 16.0/5.9 亿元，

同比-13%/-32%。2）提高分红：公司公告 2023 年度至 2025 年度，

每年以现金形式分配利润不少于当年归属母净利润的 60%。 

我们采用市盈率相对估值法，预测公司 23-25 年收入分别为

159.3/181.6/208.3 亿元，同比-2.7%/+14.0%/+14.7%，归母净利

润 14.9/17.5/20.7 亿元，同比-0.1%/+17.8%/+18.3%，当前股价对

应公司 24-25 年 PE 分别为 13/11X，考虑到公司在包装领域的龙头

地位，烟酒包装、环保纸塑有望打开增量空间，给予公司 24 年

17XPE 估值，对应目标价 32 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

下游需求不及预期风险；原材料价格波动的风险；汇率波动的风

险；核心客户流失风险。 
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裕同科技成立于 2002 年，于 2016 年 12 月 16 日在深交所上市，主要从事纸质印刷包装
产品的研发、生产与销售，为客户提供设计、研发、生产及配送等一体化深度服务，包装
业务涵盖六大核心领域：消费电子、酒、个人护理、食品、医疗保健、烟草。 

1）1996-2008 年：抓住时代机遇，分享消费电子红利。1996 年成立包装工厂，主要从事
纸箱的生产及销售业务。21 世纪初，随着消费电子行业的快速发展以及国外制造向国内
的逐步转移，公司抓住机遇在 2000 年成为索尼新款游戏机包装的供应商，正式进入消费
电子领域。2002 年公司营业收入突破 2 亿元人民币，进入高速发展阶段。在 2005 年完成
“制造+服务”的全国性布局，2007 年荣膺中国印刷企业百强第 20 名，私营企业之首。 

2）2008-2015 年：转型“制造+服务”企业，开启全球化布局。公司于 2008 年金融危机
后，将发展定位转变为“高端品牌包装整体解决方案提供商”，在为客户提供从产品设计、
物流到品牌管理等一系列服务的同时，坚持技术创新策略，设立了集团印刷技术中心、包
装技术中心和包装科技研究院等各类研发部门。2010 年开启全球化战略布局成立越南裕
同，随后在 2017、2019 年分别成立印度裕同、澳大利亚裕同，产能基地布局全球化。  

3）2015-至今：全面发展战略，打造新增长曲线。2015 年公司开启全面战略发展，研发环
保包装、智慧物联、云包装。随着 3C 产业链景气下行，公司展开“1+N”战略布局，拓展
酒包、烟标、化妆品、大健康、环保纸塑等市场。公司于 2017 年收购武汉艾特切入烟标，
2018 年收购江苏德晋布局化妆品包装，2020 年成立宜宾裕同环保，2022 年收购仁禾智能
切入软包。23 年 4 月，公司收购易威艾包装。公司摆脱单一行业周期影响，且大消费包装
领域相较消费电子板块利润率更高，目前涵盖的客户包括红塔集团、茅台、五粮液、宝洁、
LV、迪奥、小罐茶等国内外知名企业。 

图表1：裕同科技发展历程 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

高 端 包 装领军者，营收利润稳健增长。 2021/2022/2023Q1-3 公司营收分别为
148.5/163.6/108.1 亿元，同比+26.0%/+9.5%/-10.2%，归母净利润分别为 10.2/14.9/9.9
亿元，同比-9.2%/+45.5%/-3.3%。营收的快速增长得益于公司近些年来积极布局的新兴细
分市场和新业务，在深耕消费电子包装市场、不断提升高毛利品份额的基础上，不断拓展
有潜力、有价值的新兴细分市场。 
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图表2：2017-23Q1-3公司营收稳健增长  图表3：2023Q1-3 公司归母净利润同比-3.3% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

3C 包装龙头地位稳固，多元化布局打开成长天花板。 

公司基本实现 3C 行业客户全面覆盖，是苹果、华为、联想、三星、索尼等头部公司的供
应商。近年来，消费电子类客户销售占比有所下降，2014-2022 年 3C 包装销售占比从 87.3%
降至 67.3%。公司前五大客户的销售集中度整体保持下降趋势，2017-2022 年从 54%降至
38.42%，其业务范围、客户范围不断拓展。 

公司自 2015 年开启多元化战略，积极切入新市场。烟酒消费、化妆品、环保纸塑等领域
相较于 3C 包装的利润率更高，第二成长曲线清晰，表现突出。受外部因素影响，酒包、
烟包业务营收增速短期小幅下跌，环保业务营收增长显著，2022 年增速分别为-8.3%/-
3.4%/+62.3%，化妆品业务实现小幅增长，逐步成为驱动公司持续、稳定增长的重要因素。 

 

图表4：公司核心客户覆盖消费电子、酒包等头部知名品牌 

 

来源：公司官方微信公众号，国金证券研究所 
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图表5：消费电子包装业务收入占比超 60%  图表6：分业务增速来看，消费电子包装表现稳健，环保

/烟包类快速成长 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.1 行业表现分散，龙头凭借各环节强管理/优质交付能力，带动份额提升 

行业集中度偏低，头部企业凭借更优质的服务体系、各环节组织管控力，份额不断提升。
由于包装行业属于资本&人力密集型企业，行业进入门槛偏低，且技术迭代机会有限，行
业格局表现偏分散，行业龙头一般通过选定优秀的子赛道（如 3C、烟包、酒包等），凭借
优质的客户服务能力（人力/各环节成本管控、优质交付等）不断拓展客户资源、开拓新
行业，稳步提升市场份额。 

根据中国包装联合会数据，2021/2022/2023Q1-Q3 中国纸和纸板容器行业营收分别为
3192/3046/1947 亿元，同比+13.6%/-5.0%/-7.4%，19-22 年 CAGR 达 1.7%，行业表现较为
平稳，同期裕同科技营收同比+26.0%+9.5%/-10.2%，19-22 年 CAGR 达 18.5%，收入表现优
于行业。从头部纸包装上市公司营收表现来看，17-22年重点纸包装企业营收CAGR达11.3%，
公司 17-22 年营收 CAGR 为 18.7%，表现优于头部纸包装企业。 

图表7：裕同收入增速高于行业整体  图表8：裕同收入增速高于头部纸包企业营收（亿元） 

 

 

 

来源：中国包装联合会，公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所；注：合兴包装剔除供应链服务、劲嘉

股份剔除烟标业务，两家公司数据均截止到 2023H1。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

消费电子 酒包 烟包 环保 化妆品 其他业务

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2019 2020 2021 2022

消费电子 酒包 烟包

环保 化妆品

2897.17 2884.74

3192.03
3045.47

1946.85

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2019 2020 2021 2022 2023Q1-Q3

中国纸和纸板容器制造行业营业收入（亿元）
中国纸和纸板容器制造行业营收yoy

裕同科技营收yoy

19-22年CAGR：

纸包装行业：1.7%

裕同：18.5%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

100

200

300

400

500

裕同科技 大胜达

合兴包装 美盈森

劲嘉股份 裕同科技营收yoy

劲嘉股份yoy 美盈森yoy

合兴包装yoy 大胜达yoy



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

行业整体盈利水平主要受下游所处赛道、原料价格波动、行业景气度等因素影响，中长期
角度，龙头稳步提升盈利能力的关键在于：①绑定赛道空间广阔&具备消费升级属性的国
际或国内优质大客户并借助强服务能力提升粘性，②制造端通过智能化工厂等方式强化人
员成本管控、通过公司经验/前瞻性判断减少原料、汇率波动风险。③龙头在成长过程中，
在品质交付能力、综合成本控制方面不断拉开和中小企业差距，优化格局提升市场份额。 

图表9：与竞争对手相比，裕同毛利率表现优势明显 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所；注：合兴包装剔除供应链服务、劲嘉股份剔除烟标业务，两家公司数据均截止到 2023H1。 

2.2 全球布局&智能化推进，放大效率优势&夯实展客基础 

多客户/多区域开拓策略，多产能布局伴随客户成长。2017-2022 年，公司前五大客户的销
售占比从 54%降至 38.42%，通过不断拓展产品布局以及客户范围，已在消费电子、智能硬
件、烟、酒、大健康、化妆品、文创、高端食品和奢侈品等多个领域积累了一大批全球顶
级和知名品牌客户资源，尤其在消费电子、白酒、烟草等行业有着较高的客户覆盖率。海
外营收持续增长，2021-2023H1 公司海外营收分别为 22.9/32.3/16.8 亿元，营收占比分
别为 15.3%/19.7%/26.4%，同比+23%/41%/20%，表现优于国内客户。 

图表10：2017-2022 公司前五大客户收入占比整体呈下

行趋势 

 图表11：公司海外营收保持快速成长 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

从产能分布来看，伴随头部消费电子企业产业链全球化布局，公司当前拥有 100 多家分/
子公司，并在国内主要城市、越南、印度、印尼、泰国、马来西亚、美国、澳大利亚和中
国香港等海外地区设立了生产基地或服务中心，就近为全球客户提供服务。伴随海外产能
爬坡，产能利用率整体优于国内，根据公司公告，23H1 公司越南裕华包装营收 3 亿元，净
利率 29.7%。 
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图表12：裕同科技全球工厂布局 

全球布局 地点 

国内 

深圳、东莞、惠州、来宾、海口、上海、苏州、南通、宿迁、合

肥、亳州、烟台、九江、潍坊、许昌、武汉、岳阳、浏阳、三

河、宝鸡、遵义、重庆、成都、泸州、宜宾、昆明 

国外 
印度(班加罗尔、德里)，越南(北宁、平阳)，印尼(雅加达)，泰

国(北榄)，马来西亚（双溪大年） 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表13：裕同全球化工厂布局 

 

来源：公司官方微信公众号，国金证券研究所 

智能化工厂从许昌不断推广复制，人效提升可期。 

自 21 年许昌智能工厂建成，其建设经验也开始在其他工厂逐步推广，22 年合肥智能工厂
完成升级改造。2016-2022年公司直接人工成本占营业成本的比重从 18.1%下降到 13.5%，
而生产人员的人均创收从 39.7 万元提升至 98.5 万元。 

在生产制造上，智能工厂通过导入自动化生产线，实现 AGV 跨区域调度，生产工序自动领
料周转，产品自动检测、点数、码垛及一键自动入库等功能，减少了物流、生产、检测及
仓储人力，还可通过数字化管理调控生产节奏，降低成品与在制库存，可以减少对生产人
员数量的需求。在信息化建设上，公司以 SAP、ERP 和供应链平台为核心，通过物流管理
系统、关务系统、金税三期、资金管理系统以及 CRM 等系统的全面集成，实现了公司与供
应商、税务、海关及银行等节点的全面线上协同，高效融合了业务、财务和信息化系统。
我们认为，智能工厂将有效改善人工、库存周期等财务指标。 
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图表14：裕同智能工厂建设思路和成果梳理 

设计维度 建设规划与效果 

智能工厂 

以 MES系统为智能工厂框架的中心，下层打通数据采集，上层与 ERP 汇合，横向与 WMS、SCADA（数据采集）、AGV 的建

制实现业务流、信息流和物流的三流融合。 

达成了车间仓库透明、车间数据实时采集、场内物流搬运少人化或无人化的目标。 

智能物流 

AGV 系统自动将物料配送检验，检验合格后会自动入库，全部过程人员只需要使用 PDA。搬运通过 AGV 系统自动搬运到

多层货架并自动入库、出库。出库时，通过工单信息可自动先进先出。 

整个车间基本实现了搬运无人化。 

物料管理 

在 WMS系统下，通过工单仓库自动发单的申请，由 AGV 推送到车间具体的生产线或机台，机台收单后会根据产出自动计

算物料水位，在水位达到下限时自动向仓库发出需求，仓库则会将配料需求运送到生产线。 

物料可以做到“先进先出”，半成品 SAP 自动过账，对库存超期、呆滞问题实时预警。接入 AGV系统后，可以做到物料

精准配送，运送量可达 2万多次的规模，并可以避免人为运送的大量搬运和失误配送等情况。 

多元化管理

平台 

系统实时抓取的底层关键数据以及参数指标发送到战情指挥中心，与安灯系统相结合，如在工厂中出现超标或异常情

况，安灯系统会及时通报管理人员。系统自动抓取数据，管理人员可以迅速了解生产情况。 

管理层都可以随时随地了解车间情况、设备状态以及经营状况等。配送准确率得到大幅提升。 

 

来源：《裕同科技印刷包装智能工厂建设思路》，国金证券研究所 

 

图表15：裕同智能工厂建设进度 

工厂名称 进度 

许昌智能工厂 
2019年许昌作为首家智能工厂试点，2021年大范围投产，22

年全面投产 

湖南裕同智能工厂 2022 年立项，现一期已顺利落地 

苏州裕同智能工厂 2022 年立项，现基本完成建设，已顺利试运营 
 

成都裕同智能工厂 2022 年立项，现建设完成  

合肥裕同智能工厂 2022 年完成升级改造  

武汉裕同智能工厂 2022 年完成升级改造  

泸州裕同、重庆裕同、九江裕同、

烟台裕同、越南裕同 
智能化建设持续规划推进中 

 

 

 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表16：可比公司生产人员人均营收(万元)对比  图表17：公司生产人员人效稳步提升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 产能布局尾声资本开支放缓，提高分红率积极回报股东 

产能布局逐步完善，资本开支增速放缓，利润率进入提升期。公司上市之初为加速扩张保
持较高的资本开支，随着全球产能布局的接近尾声，资本开支于 2022 年开始放缓，
2022/2023Q1-3 资本开支分别为 16.0/5.9 亿元，同比-13%/-32%。2016-2022 年资本性支
出/折旧与摊销从 4.5降至 2.0。2021/2022/2023Q1-Q3公司资本回报率分别为 8%/11%/6%，
预计随着资本开资的回落，我们认为，随着公司规模化以及自动化程度进一步提高，伴随
资本开支对现金流影响减弱，以及产能/资产的利用效率得到改善，折旧摊销比例降低，
利润率有望稳步提升。 

图表18：22 年起资本开支呈放缓趋势  图表19：资本性支出/折旧与摊销 21 年以来进入下行趋

势 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表20：公司投资资本回报率表现 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

现金分红提升至 60%，股息率有望提升。公司于 2023 年 12 月 9 日发布公告《关于提高公
司 2023 年度至 2025 年度现金分红比例的公告》，2023 年度至 2025 年度，每年以现金形
式分配的利润不少于当年实现的合并报表归属于母公司股东净利润的 60%。从过往分红指
标来看，受下游客户结构、处于资本扩张周期影响，公司净现比、分红总额/经营性净现
金流等分红指标较行业有一定差距，2020-2022 年，公司以现金方式分配的利润金额分别
为 2.6/2.0/3.0 亿元，占当年合并财务报表归属于母公司股东净利润的比例分别为
23.26%/20.00%/20.14%，高股息潜力也为公司估值提供有效支撑。 

图表21：公司分红与股息率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表22：经营性净现金流/归母净利润指标比较  图表23：分红总额/经营性净现金流指标比较 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所；注：纸包装板块为 SW 纸包装二级分类内的

公司，包括大胜达、环球印务、裕同科技、柏星龙、劲嘉股份等 21 家 A 股上市

公司 

 来源：公司公告，国金证券研究所；注：纸包装板块为 SW 纸包装二级分类内的

公司，包括大胜达、环球印务、裕同科技、柏星龙、劲嘉股份等 21 家 A 股上市

公司 

3.1 消费电子：存量客户稳步修复，开拓仁禾、华宝利把握结构性增量机会 

手机产业链触底回暖， AI 赋能产品有望带动新需求，看好行业温和修复。根据 IDC 数据，
2023 年全国智能手机出货量 11.6 亿部，同比-3.4%，2023 年 Q4 季度全球智能手机出货量
3.3 亿部，同比+8.6%。2023 年联发科累计营收 4334 亿新台币，同比 -21.0%，2023 年 Q4
季度营收 1296 亿新台币，同比+19.7%。产品结构角度，消费电子增量需求方向来自折叠
屏手机、可穿戴设备、AI 手机等，公司下游绑定国内外知名消费电子品牌，有望分享行业
成长的阶段性红利。 

图表24：全球智能手机出货量及增速  图表25：联发科月度营收及增速 

 

 

 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表26：全球 PC 出货量及增速  图表27：舜宇光学科技手机镜头出货量及增速 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

下游厂压价结束，公司成本/管理相对优势凸显，盈利能力下探空间有限。2015 年以后，
以全球智能手机为代表的消费电子行业增速趋缓，包装环节受行业属性影响较下游大客户
议价能力偏弱、利润受到挤压，也让很多早期与公司竞争的纸包装供应商退出。2023 年前
三季度美盈森与合兴包装的净利率分别为 6.3%、1.1%，低于同期裕同科技的 9.4%，主要
竞争对手与公司的盈利能力存在差距。 

图表28：裕同科技较同业竞争对手净利率高 3-10pct 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

收购仁禾、华宝利，进行横向品类延展。1）仁禾布局软材，客户有望不断拓展：2021年
公司收购仁禾智能 60%的股份，收购价格为 4.02 亿元。仁禾是行业领先的软制品制造商，
主要产品包括 VR/AR、智能家居等智能电子产品的软包装、软材料以及配套结构件。随着
5G 的发展推进以及新材料、新技术的不断发展成熟，以及未来人们对可穿戴设备 VR/AR/MR
以及智能家居产品需求的加剧，公司或受益于该时代红利。2022 年、2023H1 仁禾营收分
别为 4.42 亿元、0.66 亿元，净利润分别为 1.13 亿元、0.14 亿元。2）收购华宝利，消费
电子布局再延展。2022 年 7 月公司收购声学扬声器制造商华宝利电子 60%股权。华宝利主
营声学扬声器近 30 年，与伟创力、富士康等国际代工厂，以及惠普、索尼、任天堂等知
名公司形成长期稳定合作关系。公司通过收购华宝利可快速拓展业务线，带来收入增量。
同时华宝利的目标客户和公司现有客户群体部分相同，双方可充分利用客户资源，为客户
提供一体化产品交付服务，增强客户粘性。2021/2022/2023H1 华宝利营收分别为
3.28/2.39/0.8 亿元，净利润分别为 0.51/0.35/0.16 亿元。23 年 4 月，公司收购易威艾
包装。 
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图表29：仁禾智能营业收入与净利润  图表30：华宝利营业收入与净利润 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 大消费包装：多元化布局成效显著，环保&烟包有望加速 

自 2015 年起公司实施多元化战略，积极切入烟酒消费、大健康、化妆品、环保纸塑等大
消费包装领域，其中 17 年收购武汉艾特、22 年收购仁禾并完成越南基地建设。烟酒包装
合作伙伴包括红塔、茅台等众多品牌客户，环保包装合作航空餐饮和连锁商超等大型国际
客户。2022 年公司烟包、酒包、环保包装业务占营收比重为 5.2%/7.5%/6.8%，21/22 年非
ICT 包装类客户增速贡献 10.3%/2%，22-23 年受外部因素影响，大消费中烟酒等高毛利品
类受客户开拓节奏、客户所属行业自身周期波动影响，成长阶段性放缓，中期角度，我们
认为凭借公司强设计&客户服务能力，拓客前景较优，收入结构有望继续优化，盈利能力
亦有望获得提升。 

图表31：裕同各业务增速贡献 

 
来源：公司公告，官方公众号，国金证券研究所 
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图表32：公司股权收购进展 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2020 年公司发行可转债，主要用于建设宜宾环保纸塑项目、许昌智能工厂项目，扩建越南
和印尼生产线、补充流动资金等。 

图表33：可转债募资使用情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2.1 环保纸塑：拓客、拓品类，产能利用率提升，中期看好量利齐升 

纸浆模塑需求广阔，市场持续增长，行业集中度提升。纸浆模塑纤维制品凭借较优的分解
方式，以甘蔗浆、竹浆的原材料可得性优势，成为重要限塑替代品，在欧美国家广泛流行。
2022 年末国内纸浆模塑合计产能约 179 万吨，按应用领域区分，工业包装产能约为 128 万
吨，餐饮类包装产能约为 51 万吨。从产品类别来看，餐饮类包装企业增长迅速。 

图表34：纸浆模塑和生物可降解材料制品对比 

 

来源：众鑫股份招股说明书，国金证券研究所 

纸浆模塑业务已成头部包装企业成长新驱动。从主要上市公司数据披露来看，头部企业如
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众鑫股份、裕同科技等借助绑定下游一线大型客户、前瞻产品布局成长迅速。2022 年，众
鑫/裕同纸浆模塑业务收入实现 12.9/11.2 亿元，同比+44.9%/+62.3%，销售收入和产量分
别居于餐饮类纸浆模塑企业、精品包装企业前列。 

从可比公司表现来看，纸浆模塑毛利率表现分化，客户资源、工艺技术、智能化水平拉开
差距，差异可达 5-15pct。纵向比较来看，受原料成本上涨影响，2022 年各公司纸浆模塑
业务毛利率有所下降。横向比较来看，众鑫、裕同等头部企业纸浆模塑毛利率仍凭借优质
客户、工艺效率、高度智能化等优势较普通企业高 5-15pct。 

图表35：各公司纸浆模塑业务营收体量（百万元）对比  图表36：各公司纸浆模塑业务毛利率对比 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

我们认为，与竞争对手相比，公司在产品力方面具备一定先发优势，盈利能力表现较优；
客户开拓方面，前期以 3C 消费电子客户为主，当前伴随品类研发开拓，逐步延展至餐饮、
日用品等领域，中长期成长空间广阔。19-22 年公司环保纸塑产品营收复合增速 53.4%，
23H1 营收同比-12.3%，主要受下游消费电子客户所属行业短期去库周期、发货节奏等影
响。 

图表37：19-22 年公司环保纸塑产品营收复合增速 53.4%  图表38：环保纸塑产品毛利率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

产品布局延展性强，品类丰富，客户结构不断优化。公司严格遵循环保 3R 原则，将植物
基包装作为环保产品的重要突破口，将行业首创的新型植物基功能膜片与植物纤维模塑包
装、无塑涂布纸包装相结合，使产品具有高透明度、高物理强度、可回收再生、可自然降
解等优异性能。根据公司公告，近年来先后研发首款全植物纤维环保猫砂等新材料，开拓
莫迪维克等国内优质客户资源，成功合作航空餐饮和连锁商超等大型国际客户，旗下环保
子品牌 YUTOECO 在品牌客户端与 C 端消费群体中的影响力不断扩大。2022 年，公司环保
纸塑产品营收 11.2 亿元，毛利率 23.1%。尽管 23H1 毛利率受到代采等非产品本身因素影
响有所下滑。我们认为伴随客户开拓、产能利用率提升，固定成本有望进一步摊薄，整体
毛利率具备优化空间。 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

众鑫股份 韶能股份
侨旺纸模 金晟环保
裕同科技 家得宝

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%
众鑫股份 韶能股份
侨旺纸模 金晟环保
裕同科技 家得宝

3.2 3.1 

4.2 

6.9 

11.2 

4.2 

-3.1%

35.5%

64.3% 62.3%

-12.3%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

2

4

6

8

10

12

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

环保纸塑产品（亿元，左轴） yoy

33.8%
31.6%

27.1%

23.1%

20.4%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2019 2020 2021 2022 2023H1

环保纸塑产品毛利率（%）



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 18 
 

图表39：植物纤维餐饮包装应用领域  图表40：植物纤维工业包装应用领域 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

供给侧：环保包装产能稳步扩张。公司环保包装拥有全产业链布局等硬实力优势，现已在
全国投建多家环保包装产业基地，产能持续释放。2023 年 11 月，海口裕同科技环保及高
端包装产业基地项目整体进入收尾阶段，预计年底完工，二期投产后预计年产值达 6.4 亿
元。伴随智能化改造推进和客户需求回暖，预期未来产能利用率会进一步提升。 

图表41：环保包装产能投放进度 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2.2 烟酒包装：长期提份额可期，短期受拓客节奏等影响扰动 

受外部因素影响，2022 年公司烟酒包装业务收入有所下滑，烟包、酒包业务分别营收
8.5/12.2 亿元，同比-3.4%/-8.3%。烟酒包装市场规模很大，行业处于市场化招标的演进
阶段，包装企业如果切入客户新产品/新系列招标中，需要以前端设计服务能力为基础、
凭借较好的客户交付服务能力形成信任体系，不断获取市场份额。目前公司业务体量相对
较小，中期市占率仍有提升空间，酒包短期拓客节奏受客户动销周期有所扰动，但烟标整
体新中标开拓进展较优。 

图表42：2022 年烟包业务营收同比-8.3%  图表43：2022 年酒包业务营收同比-3.4% 
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来源：官方公众号，国金证券研究所  来源：官方公众号，国金证券研究所 

烟酒包装业务利润率较高，中期伴随业务开拓盈利能力具备提升空间。1）烟包：从事烟
包业务的上市公司—劲嘉股份、金时科技、东风股份尽管近年来毛利率有所下滑，但整体
毛利率水平基本保持在 30%以上，高于裕同科技的毛利率。2）酒包：主营酒包业务的柏星
龙基于较优的设计一体化个性化服务能力，毛利率保持在 35%左右。 

图表44：烟包行业企业毛利率较高  图表45：酒包行业企业毛利率较高 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

烟包客户拓展，短期进展顺利。近年来中烟招标市场化趋势提升，2022 年至今，公司新增
烟包中标数增多，成功导入或深入拓展广西/云南中烟、湖南中烟、福建中烟等优质大客
户，部分订单逐渐放量，最长服务期至 2026 年。另外，2024 上半年存在一些大的招投标
项目，公司会持续加大烟包业务投入力度，凭借较优的设计和一体化服务能力，有望加快
开拓客户新品类以及新客户，加快高质量业务开拓。  

图表46：烟包客户短期进展 

 

来源：中国烟草官网，国金证券研究所 
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3.3 盈利提升空间如何看？——客户多元化，精细化成本管控，原料成本压力可控 

复盘公司过往毛利率表现，毛利率影响因素主要受原纸价格成本、产能利用率、下游客户
议价、产品结构等因素影响： 

公司自 2015 年起实施多元化战略，积极布局大消费包装领域，前期投入大量的固定资产
并持续拓展产品下游行业和新客户，但此时规模效应不明显，新订单利润率又不高，故而
毛利率呈下降趋势。2018 年，公司收购武汉艾特，高端烟酒包装业务利润率较高，加之前
期积累的消费电子业务持续放量，毛利率大幅提升。2019 年末至 2021 上半年，公司持续
受到外部因素、人民币升值、原材料价格上涨、芯片短缺等因素的冲击，毛利率承压。2021
下半年，主要纸种价格回落，公司在规模效应下成功控费，毛利率压力得到缓解。2022 年
开始公司的盈利能力开始回升，主要得益于以下因素：①原材料价格下行：根据隆众资讯
数据，截至 2024 年 3 月 27 日当日，国内白卡纸、白板纸市场均价分别为 4747/3668.1元
/吨，同比下降 2.1%/5.4%。②智能化工厂推进与升级：22 年许昌工厂全面投产，23年湖
南裕同一期建设落地，苏州裕同、成都裕同建设完成。③大包装板块成效显著：公司持续
加大新市场及新业务的开发力度，一些大包装业务如烟酒的利润率更高。 

图表47：裕同科技毛利率复盘 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

原材料成本占比 60%，供应商分散降低风险。2018-2022 年，公司直接材料占营业成本比
重围绕 60%上下波动，其中 2022 年占比为 60.5%，公司盈利水平受原材料成本影响较大。
公司供应商集中度较低，22 年公司前五名供应商合计采购金额 12.5 亿元，占年度采购总
额 13.8%，供应商相对分散一定程度上降低原材料风险。  

图表48：原材料占成本比例在 60%左右  图表49：供应商集中度较低 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

纸价预计表现稳健，成本压力风险可控。公司主营产品原材料包括双胶纸、铜版纸、白卡
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纸 、 箱 板 纸 等 ， 23Q4 每 吨 价 格 分 别 为 6008/6231/5063/3773 元 ， 环 比
+2.1%/+2.5%/+2/0%/+2.3%,同比-11.6%/+7.5%/-6.4%/-17.7%。2022-2023 年纸价相对处
于低位水平，2023 年末有小幅上升趋势，但整体偏稳，成本压力有所缓解。受新产能投放
预期、欧洲需求缓慢修复影响，我们认为 24 年浆价整体保持平稳小幅震荡态势，浆系纸
（双胶、铜版、白卡等）成本压力偏弱，整体纸价大幅波动的风险不大。 

图表50：部分主要原材料价格（元/吨）  图表51：部分主要原材料价格同比及环比变化 

 

 

 

来源：卓创资讯，隆众资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，隆众资讯，国金证券研究所 

采取积极措施应对汇率风险。公司外销业务占比较高，部分大客户采用美元定价和结算，
汇率波动公司收入和利润带来扰动。公司积极通过缩短结汇周期、调整负债结构增加美元
负债、远期结售汇等套期工具来减少汇率风险敞口、降低汇率波动对公司经营业绩的不利
影响。 

图表52：2022 年中下旬以来人民币贬值明显  图表53：2022 年汇兑损益实现正向利润贡献 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所；注：“财务费用-汇兑损益”项目负数表示

汇兑收益；公允价值变动收益主要系远期结售汇业务期末重估未交割部分损失所

致；投资收益主要系远期结售汇业务到期交割收益 

 

 

6.2
6.3
6.4
6.5
6.6
6.7
6.8
6.9
7.0
7.1
7.2
7.3
7.4

即期汇率：美元兑人民币

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

财务费用-汇兑损益（百万元）
公允价值变动收益（百万元）
投资收益（百万元）



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 22 
 

图表54：裕同科技费用管控优化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4.1 盈利预测 

核心假设 

分业务： 

1）消费电子包装：下游景气度稳步复苏，公司持续拓宽现有客户、提升份额，收购仁禾、
华宝利拓展业务版图，未来消费电子包装板块或将整体稳健复苏，预计 2023-2025 年该板
块收入同比-5.0%/+13.0%/+13.0%。 

2）酒包业务：供给侧结构优化，公司酒包业务顺利绑定优质客户，大客户合作加深后增
长稳健，随着泸州新设立智能工厂，淮安新工厂的建设、投产，酒包业务自动化、信息化
程度持续加强，产线效能持续提高，预计 2023-2025 年板块收入同比持平/+12.0%/+15.0%。 

3）烟包业务：公司不断增加对烟包业务的投资，建设烟包制造基地，并积极推动生产模
式标准化和自动化转型。伴随烟标市场规模逐年增加、招投标市场化，公司迎来发展机遇，
新客户持续导入促进收入持续高速增长，预计 2023-2025 年板块 收 入 同 比
+5.0%/+25.0%/+27.0%。 

4）环保业务：响应国家政策与行业发展趋势，公司不断加大环保业务研发力度，持续推
进环保板块的产线投建和技术研发，在行业中已具备一定的竞争优势，伴随餐饮等高利润
率领域客户的进一步拓展，公司盈利能力将快速恢复。预计 2023-2025 年板块收入同比
+15.0%/+25.0%/+25.0%。 

5）化妆品包装：预计 2023-2025 年板块收入将为 3.7/3.9/4.1 亿元， 同 比
+5.0%/+5.0%/+5.0%。 

毛利率：传统消费电子市场规模增速放缓，公司跟随时代发展不断提高研发、生产和销售
能力，从消费电子包装向多元化包装布局，目前的烟酒、环保等业务有更高的毛利率且仍
处于快速发展期，且智能工厂的落地助力公司降本增效，未来在产能释放与品牌议价能力
提高下，预计 2023-2025 年毛利率分别为 25.1%/25.4%/25.7%。 

费用方面： 

公司费用优化趋势延续，销售费用率维持在稳定水平，预计 2023-2025 年销售费用率分别
为 2.6%/2.6%/2.6%。 

产能扩大规模效应明显，智能化工厂将助力降本增效，预计 2023-2025 年管理费用率分别
为 5.6%/5.4%/5.4%。 

高水平研发投入增加，不断提升新材料、新产品、新技术和新工艺研发能力，预计 2023-
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2025 年研发费用率分别为 4.5%/4.6%/4.7%。 

图表55：公司主要业务营收及毛利率预测 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

综上，我们预测公司 23-25 年收入分别为 159.3/181.7/208.3 亿元，同比-2.6%
 /+14.0%/+14.7%，归母净利润分别为14.8/17.4/20.6亿元，同比-0.4%/+17.6%/+18.4%。 

4.2 投资建议 

我们采用市盈率相对估值法，根据盈利预测，当前股价对应公司 24-25 年 PE 分别为
13X/11X。选取东峰集团、奥瑞金、劲嘉股份、新巨丰、永新股份作为可比公司，可比公
司 23-25 年 PE 平均值分别为 17X/14X/13X。公司作为全球高端纸包装龙头，消费电子业
务份额稳步提升，环保纸塑、酒包、烟标等业务多点开花有望加速开拓，中期看好第二成
长曲线发力，且盈利能力在智能化布局/资本开支收窄影响下逐步兑现、分红率提升带动
股息率提升，估值应当给予一定溢价，我们给予公司 2024 年 17X，目标价 32 元，首次覆
盖，给予“增持”评级。 

图表56：可比公司估值 

 
来源：Wind，国金证券研究所；股价基准日：2024 年 4 月 3 日;注：可比公司盈利预测为 wind 一致预期 

 
  

下游需求不及预期风险。公司的下游客户包括消费电子、烟酒、化妆品等领域的头部企业，
若未来下游消费不景气，会导致公司业绩不达预期。 

原材料价格波动的风险。在成本结构中，原材料占比相对较高，若未来原材料价格或供应
情况发生大幅波动，将导致公司盈利能力发生波动。 

汇率波动的风险。FY2022 公司海外市场营收占比 19.7%，如果公司未来以外币结算的收入
持续增加，或者人民币大幅升值，公司又无法通过有效手段进行规避，将可能对经营业绩
产生不利影响。 

核心客户流失风险。2015 年公司开启全面发展战略降低了客户集中风险，但 2022 年前五
大客户营收占比为 38.42%，依旧很高。若未来核心客户流失，将对公司营收带来不利影
响。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 1 1,789 1 4,850 1 6,362 1 5,927 1 8,164 2 0,830  货币资金 2,337 2,664 3,317 3,698 4,052 4,649 

增长率  26.0% 10.2% -2.7% 14.0% 14.7%  应收款项 5,486 5,863 6,348 5,979 6,687 7,477 

主营业务成本 -8,626 -11,652 -12,477 -11,930 -13,550 -15,477  存货 1,518 1,779 1,766 1,762 1,928 2,202 

%销售收入 73.2% 78.5% 76.3% 74.9% 74.6% 74.3%  其他流动资产 908 714 738 695 733 777 

毛利 3,163 3,198 3,885 3,998 4,614 5,353  流动资产 10,250 11,021 12,169 12,133 13,400 15,106 

%销售收入 26.8% 21.5% 23.7% 25.1% 25.4% 25.7%  %总资产 61.8% 58.9% 57.8% 56.4% 58.9% 61.6% 

营业税金及附加 -64 -81 -81 -80 -91 -104  长期投资 23 26 387 652 667 682 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 4,881 5,869 6,330 6,489 6,473 6,520 

销售费用 -324 -364 -404 -414 -472 -542  %总资产 29.4% 31.4% 30.0% 30.2% 28.5% 26.6% 

%销售收入 2.7% 2.5% 2.5% 2.6% 2.6% 2.6%  无形资产 1,033 1,169 1,600 1,608 1,600 1,624 

管理费用 -764 -814 -890 -892 -981 -1,125  非流动资产 6,337 7,689 8,897 9,364 9,341 9,413 

%销售收入 6.5% 5.5% 5.4% 5.6% 5.4% 5.4%  %总资产 38.2% 41.1% 42.2% 43.6% 41.1% 38.4% 

研发费用 -497 -586 -671 -717 -836 -979  资产总计 1 6,587 1 8,709 2 1,066 2 1,498 2 2,740 2 4,519 

%销售收入 4.2% 3.9% 4.1% 4.5% 4.6% 4.7%  短期借款 3,034 3,985 4,263 4,461 4,429 4,687 

息税前利润（EBIT） 1,515 1,353 1,839 1,895 2,234 2,604  应付款项 2,981 3,087 3,356 3,065 3,518 4,061 

%销售收入 12.9% 9.1% 11.2% 11.9% 12.3% 12.5%  其他流动负债 479 451 583 623 722 835 

财务费用 -254 -181 25 -82 -113 -77  流动负债 6,493 7,524 8,202 8,148 8,669 9,583 

%销售收入 2.2% 1.2% -0.2% 0.5% 0.6% 0.4%  长期贷款 1,039 1,192 1,574 1,574 1,574 1,574 

资产减值损失 -87 -94 -45 -36 -35 -31  其他长期负债 309 427 535 471 436 408 

公允价值变动收益 57 -28 65 -42 -40 -60  负债 7,841 9,142 10,311 10,193 10,678 11,565 

投资收益 39 105 -91 -35 -40 -50  普通股股东权益 8,506 9,261 10,241 10,743 11,444 12,272 

%税前利润 2.9% 8.7% n.a n.a n.a n.a  其中：股本 934 931 931 931 931 931 

营业利润 1,353 1,215 1,857 1,749 2,103 2,489  未分配利润 5,297 6,038 7,278 7,872 8,573 9,401 

营业利润率 11.5% 8.2% 11.3% 11.0% 11.6% 11.9%  少数股东权益 240 306 513 561 618 682 

营业外收支 -20 -11 -51 10 -25 -35  负债股东权益合计 1 6,587 1 8,709 2 1,066 2 1,498 2 2,740 2 4,519 

税前利润 1,333 1,204 1,806 1,759 2,078 2,454         

利润率 11.3% 8.1% 11.0% 11.0% 11.4% 11.8%  比率分析       

所得税 -185 -136 -229 -225 -270 -319   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 13.9% 11.3% 12.7% 12.8% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 1,147 1,068 1,577 1,534 1,808 2,135  每股收益 1.199 1.093 1.599 1.597 1.881 2.226 

少数股东损益 27 51 89 48 57 64  每股净资产 9.105 9.953 11.006 11.546 12.298 13.189 

归属于母公司的净利润 1 ,120 1 ,017 1 ,488 1 ,486 1 ,751 2 ,071  每股经营现金净流 1.074 1.255 2.816 2.855 2.567 2.911 

净利率 9.5% 6.8% 9.1% 9.3% 9.6% 9.9%  每股股利 0.280 0.221 0.327 0.958 1.129 1.336 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.17% 10.98% 14.53% 13.83% 15.30% 16.88% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 6.75% 5.44% 7.06% 6.91% 7.70% 8.45% 

净利润 1,147 1,068 1,577 1,534 1,808 2,135  投入资本收益率 10.01% 8.07% 9.57% 9.43% 10.65% 11.67% 

少数股东损益 27 51 89 48 57 64  增长率       

非现金支出 585 791 845 613 664 708  主营业务收入增长率 19.75% 25.97% 10.18% -2.66% 14.04% 14.68% 

非经营收益 132 130 155 281 331 369  EBIT 增长率 14.91% -10.69% 35.90% 3.08% 17.87% 16.55% 

营运资金变动 -862 -821 44 229 -414 -504  净利润增长率 7.20% -9.19% 46.27% -0.15% 17.83% 18.33% 

经营活动现金净流 1 ,003 1 ,168 2 ,621 2 ,657 2 ,389 2 ,708  总资产增长率 31.91% 12.79% 12.60% 2.05% 5.78% 7.82% 

资本开支 -1,612 -1,778 -1,527 -764 -618 -767  资产管理能力       

投资 3 -21 -227 -507 -55 -75  应收账款周转天数 143.9 132.9 130.1 130.0 128.0 125.0 

其他 -416 194 -702 -35 -40 -50  存货周转天数 53.5 51.6 51.9 55.0 53.0 53.0 

投资活动现金净流 - 2,025 - 1,605 - 2,456 - 1,306 - 713 - 892  应付账款周转天数 81.6 75.4 72.7 71.0 72.0 73.0 

股权募资 8 34 26 -92 0 0  固定资产周转天数 139.7 122.9 127.9 138.5 122.1 106.6 

债权募资 1,723 542 543 294 -8 278  偿债能力       

其他 -100 -131 -931 -1,116 -1,274 -1,470  净负债/股东权益 14.74% 24.67% 21.37% 18.72% 14.34% 10.73% 

筹资活动现金净流 1 ,631 4 44 - 362 - 914 - 1,282 - 1,192  EBIT 利息保障倍数 6.0 7.5 -72.5 23.2 19.7 33.9 

现金净流量 5 26 - 82 - 59 4 37 3 94 6 25  资产负债率 47.27% 48.87% 48.95% 47.41% 46.96% 47.17%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 2 3 43 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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