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裕同科技（002831.SZ）2024 年半年报点评     

消费逐季恢复叠加海外布局，公司收入再增长 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件。裕同科技发布 2024 年中报， 2024H1 实现营收/归母净利润/扣非净
利润 73.53/4.97/5.22 亿元，同增 15.52%/15.15%/3.96%；24Q2 实现营收/归
母净利润/扣非净利润 38.78/2.78/2.79 亿元，同比+12.28%/11.23%/-19.01%，
主因公司通过套保对冲汇率损失计在非经常性损益当中，23Q2/24Q2 通过套保
产生的非经常性损失分别为 1.16/0.40 亿元。 

➢ 下游需求逐季转好，海外收入实现高增。24H1 纸质精品包装/包装配套产品
/环保纸塑产品收入分别为 51.81/13.9/5.47 亿元，分别同增 15.22%/11.1%/2
8.84%，占比分别为 70.46%/18.91%/7.44%。其中下游消费电子、烟酒消费均
呈逐渐转好态势，（24H1 苹果/安卓手机出货 9.53/47.95 亿台，同比-4.6%/+
9.83%），叠加公司持续拓展新客户，实现收入稳定增长。海外方面：24H1 海
外收入为 22.19 亿元，同增 32.2%，占比 30.18%，公司先发优势较为明显，大
客户对公司依赖程度较高，伴随客户外迁产能，公司海外工厂或将持续受益。 

➢ 整体盈利保持稳定，海外工厂布局接近尾声。24H1 毛利率/净利率同减 0.0
1/0.02pct 至 23.6%/6.86%，其中纸质精品包装/包装配套产品/环保纸塑产品毛
利率分别同变+0.85/-2.06/1.17pct 至 24.2%/21.83%/21.58%，公司整体盈利
能力较为平稳。海外方面：24H1 海外毛利率为 29.37%，较公司整体水平高 5.
77pct，我们判断海外竞争压力较小以及各类费用较低。24Q2 毛利率/净利率+
1.43%/-0.28pct 至 24.95%/7.22%。费用率层面，24Q2 销售/管理/研发/财务
费用率同比变动+0.32/+0.55/+0.5/+3.84pcts 至 3.4%/6.88%/4.88%/-0.1
5%，财务费用率提升主因美元升值幅度较大所致（年中较 Q1 低点升值 0.6%），
其他费用率提升主要为海外工厂一次性投入所致。24Q2 经营活动现金流净额同
比-61.35%至 4.94 亿元，主因去年同期高基数，且今年公司处在增长期，对下半
年消费较为乐观，且白卡纸价格处于低位（2024Q2 价格为 4329 元/吨，4 年分
位数为 5.5%），采购支出较多所致（24Q2 购买商品、接受劳务支付现金为 27.
73 亿元，同增 17.5%）。24Q2 公司资本支出为 2.28 亿元，同/环比分别增加 4
6.59%/7.78%，主因公司目前布局海外工厂，但目前海外布局亦接近尾声，预计
未来 CAPEX 将持续下降。 

➢ 投资建议：公司凭借强生产管理和一体化服务能力，正逐步构建涵盖精品包
装/外包装/商业包装等领域一站式印刷服务矩阵。伴随下游消费逐渐转好，我们
预计 3C 包装将重回景气上行区间，叠加公司市场份额持续扩张，公司收入或将
提速。利润端公司积极进行产品升级和效率升级。短期看好成本下行带动盈利修
复，从中期看，持续关注公司 ROE 回升：1）资本开支下降；2）3C 主业盈利中
枢企稳向上；3）烟酒市场化招标之后，裕同凭借强生产服务效率获取高利润率
订单。未来公司将继续积极推进全球化业务布局，随着北美、东南亚等地工厂逐
步落地投产，海外收入将保持高增。我们预计 2024-2026 年归属母公司净利润
为 16.1/18.5/20.7 亿元，对应 PE 为 13X/11X/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游终端需求不及预期；原材料价格上涨；行业内部竞争加剧；
汇率波动风险。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15223 17247 19803 22525 

增长率（%） -7.0 13.3 14.8 13.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1438 1611 1851 2069 

增长率（%） -3.3 12.0 14.9 11.8 

每股收益（元） 1.55 1.73 1.99 2.22 

PE 14 13 11 10 

PB 1.9 1.7 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15223 17247 19803 22525  成长能力（%）     

营业成本 11230 12775 14796 16897  营业收入增长率 -6.96 13.30 14.82 13.75 

营业税金及附加 91 103 119 135  EBIT 增长率 1.94 8.20 14.35 10.92 

销售费用 417 466 495 563  净利润增长率 -3.35 12.02 14.91 11.76 

管理费用 970 1104 1228 1397  盈利能力（%）     

研发费用 696 811 891 1014  毛利率 26.23 25.93 25.28 24.99 

EBIT 1902 2058 2353 2610  净利润率 9.45 9.34 9.35 9.18 

财务费用 28 88 93 85  总资产收益率 ROA 6.48 7.06 7.62 7.84 

资产减值损失 -46 -40 -46 -53  净资产收益率 ROE 13.01 13.36 13.95 14.16 

投资收益 -103 17 20 23  偿债能力     

营业利润 1790 1947 2234 2494  流动比率 1.36 1.50 1.66 1.75 

营业外收支 -21 -20 -20 -20  速动比率 1.13 1.23 1.35 1.43 

利润总额 1769 1927 2214 2474  现金比率 0.38 0.36 0.42 0.49 

所得税 275 231 266 297  资产负债率（%） 47.75 44.42 42.43 41.51 

净利润 1494 1696 1948 2178  经营效率     

归属于母公司净利润 1438 1611 1851 2069  应收账款周转天数 136.48 135.00 130.00 125.00 

EBITDA 2766 2969 3417 3701  存货周转天数 52.63 52.00 52.00 52.00 

      总资产周转率 0.70 0.77 0.84 0.89 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3496 3111 3692 4657  每股收益 1.55 1.73 1.99 2.22 

应收账款及票据 5695 6379 7059 7720  每股净资产 11.88 12.96 14.26 15.70 

预付款项 232 294 340 389  每股经营现金流 3.95 1.19 2.92 3.22 

存货 1619 1780 2062 2354  每股股利 0.95 0.68 0.78 0.88 

其他流动资产 1406 1519 1563 1609  估值分析     

流动资产合计 12448 13082 14715 16730  PE 14 13 11 10 

长期股权投资 16 16 16 16  PB 1.9 1.7 1.5 1.4 

固定资产 6505 6652 6747 6772  EV/EBITDA 8.13 7.57 6.58 6.08 

无形资产 699 699 706 709  股息收益率（%） 4.29 3.09 3.56 3.97 

非流动资产合计 9738 9733 9591 9668       

资产合计 22186 22816 24306 26398       

短期借款 4224 4224 4224 4224  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3779 3080 3567 4074  净利润 1494 1696 1948 2178 

其他流动负债 1162 1396 1093 1238  折旧和摊销 864 911 1063 1091 

流动负债合计 9165 8700 8884 9536  营运资金变动 1123 -1647 -473 -450 

长期借款 739 739 739 739  经营活动现金流 3673 1105 2715 2998 

其他长期负债 691 697 690 682  资本开支 -1112 -884 -941 -1188 

非流动负债合计 1429 1435 1428 1421  投资 -173 0 0 0 

负债合计 10595 10136 10312 10957  投资活动现金流 -1927 -892 -921 -1166 

股本 931 931 931 931  股权募资 4 -15 0 0 

少数股东权益 540 625 722 831  债务募资 -703 124 -448 -7 

股东权益合计 11592 12680 13993 15441  筹资活动现金流 -1597 -598 -1213 -867 

负债和股东权益合计 22186 22816 24306 26398  现金净流量 168 -385 581 965 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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