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市场数据  
收盘价(元) 11.79 

一年最低/最高价 7.38/19.70 
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 487.46 537.55 608.79 735.02 848.32 

同比 14.33 10.28 13.25 20.73 15.41 

归母净利润（百万元） 39.04 46.08 55.89 72.39 89.47 

同比 (7.53) 18.04 21.28 29.51 23.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 0.71 0.86 1.12 1.38 

P/E（现价&最新摊薄） 19.57 16.58 13.67 10.56 8.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 策略规划+创意设计+技术研发+产品交付四位一体，深耕创意包装行
业： （1）公司以创意设计为核心业务驱动，为酒类、化妆品、茶叶、
食品、珠宝、奢侈品等领域客户提供一站式《产品形象工程整体解决方
案》服务。公司通过为客户产品进行迭代升级、开发更多多元化产品及
深度合作来提升综合毛利水平，多板块业务协同发展。（2）公司经营稳
健，下游高质量客户稳定，业绩持续增长。2023 年，下游客户新产品开
发需求旺盛，公司营收、利润双创新高，营收5.38亿元，同比增长10.28%，
归母净利润 0.46 亿元，同比增长 18.04%。 

◼ 专注于为客户打造产品形象工程，下游市场空间广阔，文化创意驱动新
经济：（1）我国包装行业规模以上企业数量呈稳步上升的趋势，行业
不断扩张。根据中国包装联合会统计，我国包装行业规模以上企业数量
从 2013 年的 6,974 家增长至 2023 年的 10,632 家，累计增长 3,658 家。
（2）和欧美发达国家相比，我国包装行业整体呈现行业分散、集中度
低的特点，公司在行业内仍有较大提升空间。根据《2022 年度中国包装
百强企业排名名单》，包装市场占有率前十的企业营业收入占全国包装
行业规模以上企业实现销售收入的比例仅有 11.79%，而美国国内前两
大包装企业的市场占有率就已达到了 47%。（3）品牌文化消费观念兴
起，礼盒、文创需求不断释放。据 iiMedia Research 数据，2018-2022 年
中国礼物经济产业市场规模从 8000 亿元增至 12262 亿元，呈逐年递增
趋势；预计 2027 年中国礼物经济市场规模将达 16197 亿元。 

◼ 设计能力与交付能力双轮驱动是公司发展的原生动力：（1）公司重视
新产品设计创新与新技术的研发，构建公司核心竞争力。公司累计获得
132 项国际大奖，研发投入金额逐年增加，拥有授权专利 203 项，其中
发明专利 13 项，构建了产品核心竞争力和技术壁垒。（2）募投项目和
产能交付进展顺利，业绩释放未来可期。公司募投项目预计明年初陆续
投产，未来三年产能将逐步释放，预计产生 7 亿元的经济效益，募投项
目将进一步支撑未来业务扩张，有望打开业绩发展新空间。（3）公司构
建创意生态链，深耕挖掘不同品类的创意包装。公司扩大、做强国内外
的酒类、化妆品包装业务，深化茶叶、食品包装。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年的归母净利润分别为
0.56/0.72/0.89 亿元，对应 EPS 分别为 0.86/1.12/1.38 元/股，对应当前股
价的 PE 分别为 14/11/9 倍；我们选择业务类似的公司上海艾录、裕同科
技作为可比公司，公司业务均涉及包装材料的生产和供应。2024 年可比
公司平均 PE 为 24 倍，基于公司产能规划带来的成长性以及下游稳定
增长的业务需求，业绩有望稳步发展，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：（1）汇率波动风险；（2）宏观经济波动的风险；（3）市场
竞争加剧的风险。  
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1.   创意包装结合品牌文化，发掘文创领域新可能 

1.1.   四位一体专业化综合服务，创意包装领域“专精特新” 

公司以其突出的创意设计能力为客户提供一站式“产品形象工程整体解决方案”服

务。（1）公司致力于为客户提供“品牌策略规划、创意设计、技术研发、产品交付”四

位一体专业化综合服务。公司以创意设计为核心业务驱动，为酒类、化妆品、茶叶、食

品、珠宝、奢侈品等领域客户提供市场调研、品牌架构梳理及体系搭建、产品线梳理及

产品包装设计、品牌推广建议及终端生动化等品牌策略规划与创意设计专业化服务。其

主要产品是以酒类，化妆品，茶叶为代表的各类中高端创意包装印刷制品和相应的形象

设计服务。（2）公司技术研发及创意设计能力突出，荣获“国家级高新技术企业”称号

及超百项国际设计大奖。公司成立早期便设立了技术研发中心、创意设计中心，截至 2023

年末，公司先后荣获“国家高新技术企业”、“中国包装百强”、“中国专利优秀奖”、“广东

省工程研究中心”、“广东省工业设计中心”、“深圳市工业设计中心”、“2019 年广东省

高成长企业(专精特新）”等一系列荣誉资质。随着公司不断发展，其国际影响力也日渐

强大，累计获得了包括德国红点奖、世界之星、IF 奖、莫比乌斯广告奖、Pentawards 包

装设计奖、缪斯设计奖等 132 项国际设计大奖。（3）公司于 2015 年登陆新三板，2023

年在北交所上市，开启资本市场新征程。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

图2：“四位一体”概念图 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.2.   子公司扩展业务布局，管理层经验丰富 

子公司扩大公司覆盖地域，股权结构稳定，有利于公司管理的一致性。柏星龙拥有

9 家控股子公司，3 家参股公司。截至 2024 年 Q1，赵国义为公司控股股东和实际控制

人，直接持股比例为 35.49%，并通过深圳市柏星龙投资有限责任公司、深圳市柏星龙创

意投资合伙企业（有限合伙）间接持股。股权较为集中，有利于公司管理的一致性，公

司经营效率相对较高。 

图3：股权结构（截至 2024 年 4 月 26 日） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

柏星龙高级管理人员共 4 人，赵国祥任副董事长及总裁，苏凤英任副总裁，黄海英

任董事会秘书，黄木辉任财务负责人。高管们各司其职，在营销、财会、运营等领域均

有较为丰富的相关经历和经验。 

图4：公司高管介绍 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   公司财务结构健康，境外业务拉动新增长 

（1）2021-2023 年营收增长较快，下游化妆品、奢侈品客户产品销售增加。2021-

2023 年，公司营业收入同比增长分别达到 51.15%、14.33%、10.28%，经营情况有所改

善。（2）2023 年，公司营收和利润均创新高。营收 5.38 亿元，同比增长 10.28%，归

母净利润 0.46 亿元，同比增长 18.04%。主要系客户新产品开发需求旺盛，公司全年设

计服务收入同比+18.16%，创意包装产品收入同比+10.40%；其中境外业务高速增长达

51.01%，公司境外化妆品、珠宝、奢侈品等领域实现大幅增长，主要系公司境外业务合

作由贸易中间商转为直接品牌方，国际服务能力逐步提升，合作深度进一步提升。 

图5：公司营收和归母净利润变化 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利能力方面：（1）2021-2023 年柏星龙的整体毛利率呈现下降后企稳的态势。毛

利率从 2019 年 42.39%下降至 2023 年 33.95%；净利率在 2022 年有所下滑，2023 年略

有回升，分别为 7.94%、8.48%。（2）毛利率降低主要系 2022-2023 年公司持续投入资

源、人才，为募投项目、江苏柏星龙、河北柏星龙等项目进行战略储备，相关费率增加。

（3）公司毛利率水平将稳步提升。公司以创意设计为核心业务充分发挥技术优势，而

不是以价格战争夺市场空间。目标客户群体对于依靠创意包装进行品牌形象打造具有强

依赖需求，我们预计未来市场仍有较高的利润空间，且随着公司国际业务和优质客户迅

速增长，对毛利有较大保障。此外，公司将通过为客户产品进行迭代升级、开发更多多

元化产品及深度合作来提高综合毛利水平。 

图6：毛利率及净利润率变化  图7：分产品毛利率变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

境外业务带动公司业务增长。2023 年公司境外化妆品、珠宝、奢侈品等精品领域实

现大幅增长，2023 年度公司实现外销收入 1.71 亿元，占公司营业收入已达到 31.78%，

348.00 356.82

282.08

426.35

487.45

537.55

35.20 33.32 22.38 42.22 39.05 46.08

83.83%

0.02%

-32.83%

88.63%

-7.51%

18.04%

37.00%

1.89%

-20.95%

51.15%

14.33%
10.28%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

2018 2019 2020 2021 2022 2023

营业总收入（百万元，左轴） 归属母公司股东的净利润（百万元，左轴）

归属母公司股东的净利润同比增长率(右轴,%) 营业总收入同比增长率(右轴，%)

9.34% 7.93% 9.90%
7.94% 8.48%

42.39% 40.18%

35.22% 33.79% 33.95%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2019 2020 2021 2022 2023

净利率 毛利率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2019 2020 2021 2022 2023

产品包装 设计业务 其他业务



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

北交所公司深度报告 

东吴证券研究所 

 

 8 / 19 

与上年同期增长 51.01%，服务客户已遍布包括北美、欧洲、中东等十余个国家或地区，

形成了公司全球化、多板块同步发展的更加健康的业务结构。我们预计海外业务将成为

公司业绩的新增长点。 

图8：境内外营收变化  图9：境内外营收占比变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

1.4.   设计服务+产品生产相辅相成，产业链成熟 

公司两线并进，设计服务与产品生产相辅相成。公司坚持“四位一体”产品形象工

程方案，以创意设计为包装产品提供概念，优秀的制造工艺和技术则为创意设计顺利转

化为产品提供保障。2021-2023 年，公司主营业务中产品包装业务营收占比稳定在 90%

左右。各年产品包装与设计业务的比例均较为稳定。 

图10：产品包装业务与设计业务营收比例变化（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   创意包装行业升级，下游应用领域众多空间大 

2.1.   我国包装行业企业数量稳步增长但行业集中度低，发展前景广阔 
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近年来，我国包装行业规模以上企业数量呈稳步上升的趋势，行业不断扩张。根据

中国包装联合会统计数据显示，我国包装行业规模以上企业数量（年主营业务收入 2,000

万元及以上全部工业法人企业）从 2013 年的 6,974 家增长至 2023 年的 10,632 家，累计

增长 3,658 家。包装企业数量的增加推动行业规模不断扩大。据包装联合会数据显示，

除 2018 年受上游原纸、合成树脂等原材料价格上涨因素的影响而出现一定的波动外，

2013 年至 2023 年我国包装行业规模均超过万亿，近两年增长率有所放缓，但总体而言

保持增长的趋势。 

图11：我国包装行业规模以上企业数量（单位：个）  图12：我国包装行业规模以上企业营收变化 

 

 

 

数据来源：中国包装联合会，东吴证券研究所  数据来源：中国包装联合会，东吴证券研究所 

和欧美发达国家相比，我国包装行业整体呈现行业分散、集中度低的特点，柏星龙

在行业内仍有较大提升空间。根据中国包装联合会公布的《2022 年度中国包装百强企业

排名名单》显示，包装市场占有率前十的企业营业收入占全国包装行业规模以上企业实

现销售收入的比例仅有 11.8%，行业 CR5 仅 5.5%。相比之下，早在 2020 年，美国国内

前两大包装企业的市场占有率就已达到了 47%，澳大利亚更是高达 90%，日本、意大利

等其余发达国家的包装行业的集中化程度和大型企业市场占有率也普遍比中国高。我国

包装行业集中度将有所提高，柏星龙营收规模相对较小，凭借其创意创新能力和后续产

能扩张，未来仍有较大提升空间。 

2.2.   创意化、个性化、绿色化、品牌化成为发展趋势，公司核心业务收益 

品牌文化等消费观念兴起，创意包装需求不断释放，公司的个性化包装迎合下游企

业需求，柏星龙的创意包装核心业务受益。新一代消费主力对产品创意包装、文化传递

的需求增强，叠加颜值经济、定制版、联名款等消费观念的兴起，产品包装逐步向差异

化、个性化、品牌化发展，以激发消费者购买欲望，增强产品生命力和附加值。柏星龙

科技赋能创意：运用 AI 智能工具赋能创意; 打造行业现象级核心战略产品；打造创意生

态链：建立国内外品牌设计人才资源平台；创意价值链延伸（茶叶、食品、工业造型设

计、空间设计、文创礼品设计）；进攻国际设计大奖。这些赋能将使柏星龙更好地迎合

下游市场发展趋势。 

图13：创意化、个性化包装产品示意图 
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数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

智能化生产降本增效，绿色化生产重视环保。近年来，国内劳动力成本和原材料价

格上涨，创意包装生产成本逐步攀升，部分中小包装生产受限且生产成本较高的企业将

被龙头企业兼并、收购，行业集中度将有所提高，柏星龙有望借此扩大市场规模。同时，

随着消费者、包装生产企业环保意识的增强和各项产业政策的落地实施，柏星龙持续环

保设计及绿色化生产，企业加强环保新材料和新工艺的研发，公司核心业务将受益。 

图14：包装绿色化相关政策要求 

 

数据来源：商务部官网，发改委官网，中国政府网，东吴证券研究所 

2.3.   中国各类消费需求增长潜力较大，酒类、化妆品类、茶食创意包装市场

空间广阔 

（1）酒类包装对酒类产品的销售起着重要作用，且包装成本占据收入较大比例。

随着经济和消费水平的不断提升，市场对创意包装产品需求逐渐旺盛，酒类包装产品逐

渐由“传统包装”向“创意包装”转变。目前，酒类创意包装可分为白酒创意包装、葡萄酒

创意包装、黄酒创意包装及其他酒类创意包装，各类酒类包装物成本均占酒类产品销售

收入较大比例。（2）白酒产业长周期时间产业的价值属性和螺旋式上升趋势的产业发

展将带动酒类创意包装稳定发展。我国白酒厂商最近几年保持了较为稳定的发展。根据

中国酒业协会数据，国内白酒行业年收入从 2018 年的 5364 亿元不断增长至 2023 年的
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7563 亿元，年复合增长率 7.11%，我们预计公司将在白酒产业的发展中持续受益。（3）

高品质客户支付溢价更高，推动创意包装行业持续扩容。下游白酒、化妆品等行业自身

产品毛利率水平较高，尤其是拥有高端品牌的头部酒企更愿意为提升其产品档次的创意

包装支付溢价，创意包装企业凭借高品质客户群体有望持续扩容。 

 

图15：酒类包装物成本占销售收入比例（单位：%）  图16：白酒产业销售收入变化 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：中国酒业协会，东吴证券研究所 

国内外化妆品包装市场需求将进一步提升。（1）全球化妆品市场蓬勃发展，化妆

品创意包装市场需求潜力较大，柏星龙的化妆品包装业务近三年保持高增速发展。化妆

品包装构建了化妆品的文化属性，已经与化妆品融为一体，是化妆品企业给消费者传递

信息的媒介物。据 Euromonitor 数据显示，2016 年至 2023 年全球美妆护肤市场规模从

2444 亿美元增长至 3326 亿美元，年复合增长率 4.50%，预计到 2026 年，全球化妆品市

场规模将达到 4047 亿美元。（2）中国化妆品消费市场是仅次于美国的全球第二大市场。

以中国为首的亚太区是全球主要化妆品品牌的重要增长引擎，我国的化妆品行业正蓬勃

发展。据 iFind 数据显示，2013 年-2023 年期间，除 2022 年外，我国化妆品零售总额不

断增长，从 2013 年的 1.02 万亿元增加到 2021 年的 2.59 万亿元，年复合增长率 9.78%。 

图17：全球美妆护肤市场规模变化  图18：中国化妆品市场规模变化 

 

 

 

数据来源：Euromonitor, 东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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我国茶叶市场规模持续逐年攀升。我国是茶叶消费大国，随着经济社会的发展和人

民生活水平的提高，茶叶内销总额从 2013 年的 1,385 亿元增长至 2023 年的 3,347 亿元，

复合年增长率为 9.22%。茶叶消费正由非品牌茶叶逐步转向品牌茶叶，茶叶包装在茶叶

销售中所起到的作用愈发明显，茶叶包装设计是提高茶叶销量的有效突破点。 

中国茶叶礼盒市场规模增长为茶叶包装产品提供广阔市场。茶叶包装主要分小包装

和礼盒包装，其中礼盒包装是茶叶包装的主要方式。据 iiMediaResearch 数据显示，我国

茶叶礼盒市场规模从 2017 年的 276 亿元增长至 2023 年的 527 亿元，年均保持超过 10%

的增长率。随着居民人均可支配收入和支出的增加，居民消费升级，我们预计国人的茶

叶消费及礼物消费将保持增长态势。 

图19：中国茶叶内销总额变化  图20：中国茶叶礼盒市场规模变化 

 

 

 

数据来源：中国茶叶流通协会，东吴证券研究所  数据来源：艾媒咨询，东吴证券研究所 

新消费观念促进食品创意包装市场的兴起。随着网红经济、颜值经济等消费观念的

兴起，定制版、联名版包装成为了众多食品创新的重要选择，食品创意包装市场顺势兴

起。据中国包装联合会数据显示，2020 年包装行业规模以上企业销售规模为 10064.58 亿

元，食品包装行业销售规模在 6,039 亿元左右。随着消费需求的温和复苏，结合行业近

年来市场规模的增长速度和社会食品消费量的增速，预计到 2026 年市场规模有望达到

6,500 亿元左右。 

 

3.   设计能力与交付能力双轮驱动成为公司发展的内生动力 

3.1.   五大基地的交付体系，持续保障产品高质量落地 

公司自建五大生产基地，持续提升创意包装的整体交付水平。公司拥有 5 大生产基

地，分别为中心工厂惠州柏星龙、贴近客户服务的贵州柏星龙、山西贾家庄柏星龙、河

北柏星龙、江苏柏星龙，全国性生产布局保证了公司高效的产品交付能力。2023 年公司

完成江苏、河北柏星龙生产基地的建设，且均已实现投产；山西贾家庄柏星龙已装修设

备调试完毕，也即可投产。这些生产基地的相继投产，进一步提升公司创意包装的整体

交付水平，扩大综合交付规模。同时，基于公司创意产品形态、材料繁多，包含外包装、
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内包装、文创产品及周边产品等等，已建设了强大的供应链管理团队，保障公司设计作

品转换为产品生产，支撑公司业务快速发展需求。 

图21：江苏、河北基地已投产，山西基地即将投产  图22：惠州智能制造项目已封顶  

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

3.2.   募投项目将带动公司业绩提升，产品交付能力逐步提升 

募投项目有序开展，扩大规模使生产端变得更加自主可控，进一步提升公司产品交

付能力。惠州柏星龙创意包装智能生产建设项目正在有序进行。柏星龙北交所上市募集

资金用以建设惠州柏星龙包装有限公司创意包装智能制造生产建设项目、创意设计与技

术研发中心建设项目。截至 2023 年 10 月 16 日，该项目已经完成厂房的封顶。该项目

引进先进的机器设备，秉持“全面自动化、局部智能化”的建厂标准，将惠州柏星龙打

造成为柏星龙智慧工厂，进一步提高核心技术的管控能力与产品交付能力。该项目预计

明年初陆续投产，未来三年产能将逐步释放，预期产生 7 亿元的经济效益。 

图23：公司募投项目——惠州柏星龙智能制造、创意设计与技术研发中心建设情况 

 

数据来源：中国包装联合会，东吴证券研究所 

公司坚持人才领先战略，确保企业创新发展。通过持续教育和专业培训，构建具备

专业技能和创新精神的人才梯队，确保企业创新力。同时引进高质量人才，鼓励跨界合

作，充分发挥创新型人才创新潜力，促进企业创新发展。 

3.3.   创新设计能力持续提升，开拓创新成为内生动力 

公司持续提升创新设计能力，持续扩展延伸创意价值链，释放多极增长点。（1）

科技赋能创意。公司以创意设计为驱动，正在研发 AI 领域，公司通过人工智能 AI 和大

数据，辅助公司分析消费者行为和市场趋势，优化设计流程，提高设计师工作效率，提
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高垂直领域的设计质量与效率。（2）公司构建创意生态链，深耕挖掘不同品类的创意

包装。公司扩大、做强国内外的酒类、化妆品包装业务，深化茶叶、食品（休闲食品、

大健康、药食同源、绿色食品、土特产等）包装。（3）柏星龙开拓文创产品、内包、文

创礼品等领域产品，积极发展第二增长曲线。根据 iiMedia Research 数据显示 2018-2022

年中国礼物经济产业市场规模从 8000 亿元增至 12262 亿元，呈逐年递增趋势；预计 2027

年中国礼物经济市场规模将达 16197 亿元。 

图24：研发项目及未来影响 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

柏星龙技术研发与创意设计能力领先。（1）公司所获奖项众多。截至 2023 年，柏

星龙共获得 132 国际设计大奖，拥有授权专利 203 项，其中发明专利 13 项。奖项包括

德国红点奖、世界之星、IF 奖、莫比乌斯广告奖、Pentawards 包装设计奖、缪斯设计奖

等。公司凭借优秀的创意设计能力，在业内树立了良好的用户口碑与品牌影响力。公司

未来将坚持创意领先战略和技术领先战略，运用 AI 智能工具赋能创意，打造核心技术

壁垒和技术护城河，增加客户黏性。（2）公司通过研发自主知识产权的核心技术，构建



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

北交所公司深度报告 

东吴证券研究所 

 

 15 / 19 

技术壁垒，保护公司市场地位。公司聚焦新材料、新工艺、新防伪、新结构、生产自动

化、产品智能化六大研发方向，自主研发的核心创新技术包括高光泽立体烫金、3D 悬

浮微纳防伪技术、纹理烫金技术、UV 数码浮雕立体肌理技术、防伪卡扣等。同时，公

司持续研究开发新技术，致力于解决防伪、环保等相关问题。柏星龙坚持技术领先战略，

维护市场地位，确保产品高质量交付。（3）公司研发费率基本稳定，研发人员数量波动

上涨。柏星龙研发费用逐年上涨，研发费率基本在 4%上下，波动幅度较小。从研发人

员来看，2023 年公司研发人员达 115 人，同比增长 4.55%，研发人员占总员工比例达

12.58%。 

图25：研发费用及费率变化  图26：研发人员数量变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测 

4.1.   盈利预测拆分 

公司在包装行业深耕多年，正在逐步横向拓展更多领域。募投项目进展顺利，下游

储备客户众多且粘性高，有望推动业绩放量，打开发展天花板。（1）公司拥有超 200 家

品牌客户以及许多储备，对老客户进行持续深度服务，份额逐步提高，同时新客户继续

拓展，我们预计是公司增长的主要来源。（2）下游客户需求广阔，公司募投项目预计明

年初陆续投产，未来三年产能将逐步释放，预期有 7 亿左右的经济效益，募投项目将进

一步扩大产能，提升产品生产过程智能化、提升产品形象设计业务能力，提高创意设计

核心竞争力，支撑未来业务扩张。（3）除创意包装之外，公司持续发展关联产品，如内

包装、外包装、文创产品、关联产品等，以创意设计为主要业务发展方向。同时公司积

极搭建 AI 创意设计平台降本增效。 

毛利率假设： 

包装产品：我们预计随着下游需求蓬勃发展，产能落地增加带来毛利率的边际改善，

预计 2024/2025/2026 年毛利率为 32.10%/32.30%/32.40%。 
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设计业务：我们设计业务持续保持高毛利，预计 2024/2025/2026 年毛利率为

57%/58%/58% 

其他业务：我们预计 2024/2025/2026 年毛利率为 45%/47%/47%。 

图27：分业务盈利预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   投资建议及估值 

我们预计公司 2024-2026 年的归母净利润分别为 0.56/0.72/0.89 亿元，对应 EPS 分

别为 0.86/1.12/1.38 元/股，对应当前股价的 PE 分别为 14/11/9 倍；我们选择业务类似的

公司上海艾录、裕同科技作为可比公司，公司业务均涉及包装材料的生产和供应。2024

年可比公司平均 PE 为 24 倍，基于柏星龙产能规划带来的未来成长性以及下游应用场景

稳定增长的业务需求，业绩有望稳步发展，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图28：可比公司估值（截至 2024 年 7 月 22 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：除柏星龙外其他盈利预测为 Wind 一致预期 

 

5.   风险提示 
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1、汇率波动风险：随着公司外销业务规模的逐步扩大，人民币对美元若出现持续

升值，将会对公司盈利能力带来不利影响，公司存在因汇率变动而导致经营业绩波动的

风险。 

2、市场竞争加剧的风险：高水平、高层次的行业竞争，对参与企业的能力要求进一

步提高，如果未来公司不能持续保持有市场竞争力的创意设计能力并有效整合资源，公

司持续盈利能力将受到影响。 

3、宏观经济波动的风险：近年来，随着居民消费能力的不断提高，为酒、化妆品等

包装领域的发展提供了有利的外部环境。但如果未来国内外的宏观经济增速放缓或消费

市场持续低迷，导致酒、化妆品等需求总量减少，进而影响酒和化妆品等包装物的需求，

将对公司的经营业绩造成不利影响。 
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柏星龙三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 415 370 462 593  营业总收入 538 609 735 848 

货币资金及交易性金融资产 183 130 174 261  营业成本(含金融类) 355 402 484 557 

经营性应收款项 158 171 206 238  税金及附加 3 3 3 4 

存货 65 61 74 85  销售费用 47 53 64 68 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 56 64 74 81 

其他流动资产 8 7 8 9  研发费用 20 24 29 32 

非流动资产 273 292 287 253  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 4 5 0 

固定资产及使用权资产 83 89 97 106  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 7 9 20 5  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 14 14 14 14  减值损失 (10) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 53 68 87 107 

其他非流动资产 165 176 153 125  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 688 662 750 847  利润总额 53 68 87 107 

流动负债 265 129 150 169  减:所得税 7 9 11 14 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 24 24 24  净利润 46 59 76 93 

经营性应付款项 166 84 101 116  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 41 6 7 8  归属母公司净利润 46 56 72 89 

其他流动负债 34 15 18 20       

非流动负债 17 103 103 103  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 0.86 1.12 1.38 

长期借款 0 100 100 100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 50 68 87 107 

租赁负债 14 0 0 0  EBITDA 71 75 92 111 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 282 231 253 272  毛利率(%) 33.95 33.97 34.19 34.37 

归属母公司股东权益 404 424 488 562  归母净利率(%) 8.57 9.18 9.85 10.55 

少数股东权益 3 6 10 13       

所有者权益合计 406 430 497 575  收入增长率(%) 10.28 13.25 20.73 15.41 

负债和股东权益 688 662 750 847  归母净利润增长率(%) 18.04 21.28 29.51 23.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 83 (73) 54 73  每股净资产(元) 6.23 6.55 7.52 8.67 

投资活动现金流 (44) (63) (10) 16  最新发行在外股份（百万股） 65 65 65 65 

筹资活动现金流 (47) 83 (1) (1)  ROIC(%) 9.78 11.91 12.92 14.09 

现金净增加额 (7) (53) 44 88  ROE-摊薄(%) 11.42 13.17 14.85 15.92 

折旧和摊销 21 7 5 4  资产负债率(%) 40.94 34.97 33.70 32.09 

资本开支 (133) (53) (33) (13)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.58 13.67 10.56 8.54 

营运资本变动 10 (140) (27) (24)  P/B（现价） 1.89 1.80 1.57 1.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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