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2024年 08月 29日 公司研究●证券研究报告

众鑫股份（603091.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（9月 3日）有一家主板上市公司“众鑫股份”询价。

众鑫股份（603091）：公司是一家专业从事自然降解植物纤维模塑产品的研发、生

产和销售的高新技术企业。公司 2021-2023年分别实现营业收入 9.10亿元/13.16

亿元/13.26亿元，YOY依次为 57.38%/44.54%/0.78%；实现归母净利润 1.00亿元

/1.91亿元/2.31亿元，YOY 依次为-13.68%/91.27%/21.48%。最新报告期，公司

2024年 1-6月实现营业收入 7.08亿元，同比增加 17.02%；实现归母净利润 1.37

亿元，同比增加 38.56%。根据公司管理层初步预测，公司 2024 年 1-9月营业收

入预计较上年同期增长 14.39%至 24.79%，归母净利润较上年同期增长 32.59%至

57.85%。

 投资亮点：1、公司是规模较大的可降解纸浆模塑餐饮具制造商，其市占率

全球领先。据 Grand View Research 统计，2022 年全球塑料包装市场规模

达 3,692.10 亿美元，而同期的可降解纸浆模塑包装市场规模仅为其 1.38%；

预计在限塑、禁塑及“双碳”持续发展的大背景下，纸浆模塑产品或有望加

速替代塑料制品。公司深耕可降解纸浆模塑餐饮具领域近 20 年，能够独立提

供从前道的外观设计、样品制造、产品生产到后续风险管控的一站式点对点

的整体解决方案，成为了国际头部包装生产商的重要供应商，并借助客户的

销售渠道优势覆盖各餐饮、商超等终端，远销至 80 多个国家及地区；2022

年，公司在纸浆模塑餐饮具领域的全球市占率约达 16%。目前，公司仍在积

极开拓新优质客户以巩固自身行业地位，现与星巴克共同开发用于杯盖生产

的专用模具；与知名日用快消品牌商 Reynolds Consumer Products 对接、

现已开启小批量试样；与澳大利亚环保食品包装企业 Biopak 达成业务合作、

2024 年上半年销售额超 2000 万元。2、公司募投项目已提前建设并部分转

固，有利于公司进一步提升规模优势。公司募投“崇左众鑫年产 10 万吨甘

蔗渣可降解环保餐具项目（一期）”已于 2021 年开启建设、“来宾众鑫年产 10

万吨甘蔗渣可降解环保餐具项目（一期）”于 2022 年开启建设；2023 年，其

中的崇左众鑫一期项目实现转固 1.42 亿元，转固金额约占该项目投资额的

20.8%。结合公司招股书信息来看，前述两个项目达产后将新增植物纤维模塑

环保餐具产能 9万吨、能较 2023 年产能提升 85.15%。3、2023 年 11 月公司

新建泰国子公司，或将有助公司缓解关税压力。报告期间，公司以外销为主，

其中出口美国的销售收入占同期主营业务收入的 50%以上；然而自 2018 年

起，中美两国在贸易领域接连出台较为严苛的贸易政策并附以高企的关税壁

垒，目前，纸浆模塑产品关税达 25%。2023 年 11 月，公司新设泰国众鑫，拟

投建自然降解植物纤维模塑产品生产线，并设定为未来公司境外生产主体之

一；可能来说，泰国子公司的设立在一定程度能够缓解贸易摩擦带来的关税

压力。

 同行业上市公司对比：根据主营业务的相似性，选取裕同科技、家联科技、

南王科技为众鑫股份的可比上市公司。从上述可比公司来看，2023 年度可比

公司的平均收入为 60.31 亿元，可比 PE-TTM（剔除净利润波动较大的家联科

技/算数平均）为 22.46X，销售毛利率为 21.10%；相较而言，公司营收规模
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低于可比公司平均，销售毛利率则处于同业的中高位区间。

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。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 910.3 1,315.8 1,326.1

同比增长(%) 57.38 44.54 0.78

营业利润(百万元) 142.1 242.9 278.1

同比增长(%) -11.10 70.91 14.49

归母净利润(百万元) 99.6 190.5 231.4

同比增长(%) -13.68 91.27 21.48

每股收益(元) 1.73 2.49 3.02

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、众鑫股份

公司是一家专业从事自然降解植物纤维模塑产品研发、生产和销售的高新技术企业；产品主

要利用蔗渣浆、竹浆等天然植物纤维材料，通过模具塑造成型，实现吸塑、注塑工艺的造型效果，

是塑料制品的良好替代，广泛应用于餐饮、快消、医疗、工业等领域。

依托领先的技术优势以及快速响应的开发能力，公司能够为客户提供从外观及结构设计、样

品制造、产品生产到后续风险管控的整体解决方案。公司已成为众多全球知名食品供应链企业的

环保包装综合解决方案提客户有众多知名的大型连锁商超和连锁餐厅，如 McDonald's（麦当劳）、

Chipotle（小辣椒）、Sam’s（山姆会员店）、Burger King（汉堡王）、Costco （开市客）、Subway

（赛百味）、P&G（宝洁）、盒马鲜生、广州酒家、绝味鸭脖等。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 9.10 亿元/13.16 亿元/13.26 亿元，YOY 依次为

57.38%/44.54%/0.78%；实现归母净利润 1.00 亿元/1.91 亿元/2.31 亿元，YOY 依次为

-13.68%/91.27%/21.48%。最新报告期，公司 2024 年 1-6 月实现营业收入 7.08 亿元，同比增加

17.02%；实现归母净利润 1.37 亿元，同比增加 38.56%。

2023 年，公司主营收入按产品类型可分为两大板块，分别为餐饮具 (12.99 亿元，99.6%）、

其他环保产品（0.05 亿元，0.40%）。目前，公司以餐饮具为核心，2021-2023 年报告期内来自餐

饮具的收入占比稳定在九成以上。

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

公司专注于自然降解植物纤维模塑产品的研发、生产及销售；按业务类型，可归属于纸浆模

塑行业。

1、纸浆模塑行业

纸浆模塑产品根据其生产工艺、产品性能及应用领域的不同，主要可分为一次性餐饮具、精

品工业包装和普通工业包装三类。一次性餐饮具：一般是采用湿压工艺结合高温模压技术，主要

应用于餐饮领域，包括餐盒、盘、碟、刀、叉、筷、碗、杯等。精品工业包装：一般是采用湿压、

半干压技术制成的纸塑产品，应用于高附加值工业品的精细包装，包括电子产品、化妆品、药品、

礼品盒等。普通工业包装：一般是采用干压技术制成的产品，主要应用于缓冲类包装制品，包括

鸡蛋托、咖啡打包托等包装。

图 5：纸浆模塑产品类型及应用领域

资料来源：公司招股书、华金证券研究所

根据 Grand View Research 数据显示，2022 年全球纸浆模塑包装市场价值为 51.11亿美

元，按应用领域进行区分：食品包装最多，为 22.79亿美元，占 44.6%；其次是餐饮具，为 12.36

亿美元，占 24.2%；电子产品类为 6.67亿美元，占 13.1%；医疗健康类为 5.43亿美元，占 10.6%；

工业包装为 2.81亿美元，占 5.5%；其他类为 1.05 亿美元，占 2.0%。
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近年来，国内外“限塑令”“禁塑令”等系列支持政策陆续出台，进一步推动可降解材料快速发

展，纸浆模塑产品需求快速扩张，加快了纸浆模塑行业的发展。根据 Grand View Research 数

据，2022 年度全球塑料包装市场容量已达 3,692.10 亿美元。随着纸浆模塑产品对塑料产品渗

透率不断提高，纸浆模塑产品迅速增长，根据 Grand View Research 数据，2022 年度全球纸

浆模塑包装市场规模约为 51.11 亿美元，纸浆模塑包装市场未来仍将保持较快的发展速度，预

计从 2023 年到 2030 年将以 7.60% 的复合年增长率 （CAGR） 增长，未来几年是我国纸

浆模塑快速发展时期。

从下游应用层面来看，目前公司一次性餐饮具产品收入占比超过 98%。根据国家统计局数

据，国内餐饮收入额从 2017 年的 39,644 亿元增长至了 2022 年的 43,941 亿元，在线外卖

收入额占比从 2017 年的 7.6%提升至 2022 年的 25.40%，外卖收入额复合年均增长率为

29.94%。未来随着互联网技术进一步成熟、餐饮外卖场景的拓展、居民购买力的提升以及餐饮

物流的持续优化，预计餐饮外卖能够保持持续增长，带动纸浆模塑餐饮具同步发展。

图 6：2017-2022年中国餐饮外卖市场份额及占比

资料来源：国家统计局、中国国家信息、华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司是规模较大的可降解纸浆模塑餐饮具制造商，其市占率全球领先。据 Grand View

Research 统计，2022年全球塑料包装市场规模达 3,692.10 亿美元，而同期的可降解纸浆模塑

包装市场规模仅为其 1.38%；预计在限塑、禁塑及“双碳”持续发展的大背景下，纸浆模塑产品或

有望加速替代塑料制品。公司深耕可降解纸浆模塑餐饮具领域近 20年，能够独立提供从前道的

外观设计、样品制造、产品生产到后续风险管控的一站式点对点的整体解决方案，成为了国际头

部包装生产商的重要供应商，并借助客户的销售渠道优势覆盖各餐饮、商超等终端，远销至 80

多个国家及地区；2022年，公司在纸浆模塑餐饮具领域的全球市占率约达 16%。目前，公司仍

在积极开拓新优质客户以巩固自身行业地位，现与星巴克共同开发用于杯盖生产的专用模具；与

知名日用快消品牌商 Reynolds Consumer Products 对接、现已开启小批量试样；与澳大利亚

环保食品包装企业 Biopak 达成业务合作、2024 年上半年销售额超 2000 万元。
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2、公司募投项目已提前建设并部分转固，有利于公司进一步提升规模优势。公司募投“崇

左众鑫年产 10 万吨甘蔗渣可降解环保餐具项目（一期）”已于 2021年开启建设、“来宾众鑫年

产 10 万吨甘蔗渣可降解环保餐具项目（一期）”于 2022年开启建设；2023年，其中的崇左众

鑫一期项目实现转固 1.42亿元，转固金额约占该项目投资额的 20.8%。结合公司招股书信息来

看，前述两个项目达产后将新增植物纤维模塑环保餐具产能 9万吨、能较2023年产能提升85.15%。

3、2023年 11月公司新建泰国子公司，或将有助公司缓解关税压力。报告期间，公司以外

销为主，其中出口美国的销售收入占同期主营业务收入的 50%以上；然而自 2018年起，中美

两国在贸易领域接连出台较为严苛的贸易政策并附以高企的关税壁垒，目前，纸浆模塑产品关税

达 25%。2023 年 11月，公司新设泰国众鑫，拟投建自然降解植物纤维模塑产品生产线，并设

定为未来公司境外生产主体之一；可能来说，泰国子公司的设立在一定程度能够缓解贸易摩擦带

来的关税压力。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充流动资金。

1、年产 10 万吨甘蔗渣可降解环保餐具项目（崇左众鑫一期）：项目拟在广西龙州工业园

扩产，依托当地丰富的甘蔗渣等原料资源优势，建设甘蔗渣可降解环保餐具项目；达产

后新增植物纤维模塑环保餐具产能 6 万吨。根据公司初步推算，项目达产后，达产新

增年均销售收入 87,616.61 万元、年均净利润 15,550.29 万元。

2、年产 10 万吨甘蔗渣可降解环保餐具项目（来宾众鑫一期）：公司拟在广西来宾扩产，

依托当地丰富的甘蔗渣等原料资源优势，建设甘蔗渣可降解环保餐具项目；达产后新增

植物纤维模塑环保餐具产能 3 万吨。根据公司初步推算，项目达产后，达产新增年均

销售收入 43,808.30 万元、年均净利润 6,711.19 万元。

3、研发中心建设项目：公司拟在兰溪市新建研发中心，通过引进先进研发设备以及优秀研

发人才，扩充和提升公司研发团队，进一步提高公司的研发能力和自主创新能力。

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）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 年产 10 万吨甘蔗渣可降解环保餐具项目（崇左众鑫一期） 68,188.40 68,188.40 24个月

2 年产 10 万吨甘蔗渣可降解环保餐具项目（来宾众鑫一期） 40,462.15 40,462.15 24个月

3 研发中心建设项目 15,175.89 15,175.89 12个月

4 补充流动资金 30,000.00 30,000.00

总计 153,826.45 153,826.45 -
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
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2023 年度，公司实现营业收入 13.26 亿元，同比增长 0.78%；实现归属于母公司净利润 2.31

亿元，同比增长 21.48%。根据公司管理层初步预测，2024 年 1-9 月公司预计可实现的营业收入

约为 11 亿元至 12 亿元，较上年同期增长 14.39%至 24.79%；预计实现归属于母公司股东的净利

润约为 2.1 亿元至 2.5 亿元，较上年同期增长 32.59%至 57.85%；预计实现扣除非经常性损益后

归属于母公司股东的净利润约为 2.05 亿元至 2.45 亿元，较上年同期增长 27.04%至 51.83%。

公司专注于植物纤维模塑餐饮具细分领域；根据主营业务的相似性，选取裕同科技、家联科

技、南王科技为众鑫股份的可比上市公司。从上述可比公司来看，2023 年度可比公司的平均收

入为 60.31 亿元，可比 PE-TTM（剔除净利润波动较大的家联科技/算数平均）为 22.46X，销售毛

利率为 21.10%；相较而言，公司营收规模低于可比公司平均，销售毛利率则处于同业的中高位

区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-TTM 2023年营业收

入(亿元)
2023 年

营收增速

2023年归

母净利润

（亿元）

2023 年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

002831.SZ 裕同科技 208.34 13.86 152.23 -6.96% 14.38 -3.35% 26.23% 13.01%

301193.SZ 家联科技 26.69 37.94 17.21 -12.90% 0.45 -74.69% 19.23% 2.69%

301355.SZ 南王科技 18.65 31.06 11.50 9.14% 0.72 -4.98% 17.83% 4.73%

平均值 84.56 22.46 60.31 -3.57% 5.18 -27.67% 21.10% 6.81%

603091.SH 众鑫股份 / / 13.26 0.78% 2.31 21.48% 31.96% 21.25%
资料来源：Wind（数据截至日期：2024 年 8 月 28 日），华金证券研究所

（六）风险提示

客户集中的风险、主要原材料价格波动的风险、贸易政策及关税变动风险、技术创新不及预

期的风险、毛利率下降风险、汇率波动的风险、存货减值风险、新增产能消化风险等风险。
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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
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