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事件:

8月 26日，裕同科技发布 2024年半年度业绩报告：2024H1，公司实现

营收 73.53 亿元/同比+15.52%，同期实现归母净利润 4.97 亿元/同比

+15.15%，实现扣非归母净利润 5.22 亿元/同比+3.96%。其中 2024Q2
公司实现收入 38.78亿元/同比+12.28%，实现归母净利润 2.78亿元/同
比+11.23%,实现扣非归母净利润 2.79亿元/同比-19.01%。

投资要点:

 优势产品持续增长，多元布局拓展成长空间。2024H1，公司纸质精

品包装/包装配套产品/环保纸塑产品/其他产品实现营业收入分别为

51.81/13.90/5.47/1.04 亿元，优势产品营业收入持续增长，同比分

别增长 15.22%/11.10%/28.84%/24.20%，盈利能力相对稳定，各产

品 毛 利 率 分 别 为 24.20%/21.83%/21.58%/13.61% ， 同 比

+0.85/-2.06/+1.17/-18.46pct。公司在全球消费电子、国内烟草及白

酒等领域已有较高客户覆盖度，在化妆品、奢侈品、食品、医疗保

健等领域持续提升市场份额，进而扩大销售规模，支撑公司业绩。

 国外业务延续高增，持续推动国际化战略。公司国内/国外业务分别

实现营收 51.34/22.19亿元，同比分别+9.55%/+32.20%，毛利率分

别为 21.11%/29.37%，同比+0.36pct/-2.22pct。公司持续加大国内

市场的开发力度，坚定推动国际化发展战略，深入挖掘现有客户的

需求，随着墨西哥、菲律宾基地逐步落地，国外业务增长有望延续。

 毛利率、期间费用率相对稳定。2024H1，公司销售毛利率为 23.60%/
同比-0.01pct，期间费用率为 14.48%/同比+1.41pct，销售/管理/财
务 / 研 发 费 用 率 为 3.07%/6.88%/-0.22%/4.75% ， 同 比 分 别

+0.23/+0.24/+0.91/+0.03pct。

 分红比例维持高位，彰显公司发展信心。公司发布 2024年半年度利

润分配方案，拟以股数 9.14亿股为基数，向全体股东每 10股派现

金人民币 3.30元（含税），总计派息 3.02亿元，分红比例约 60%维

持高位。

 盈利预测和投资评级：公司是多元化业务布局的纸包装龙头，通过

深挖客户份额、延伸服务链条，一站式解决方案能力和客户粘性不
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断增强，竞争优势有望持续凸显。我们预计公司 2024-2026年营业

收入分别为 172.94/193.77/212.75 亿元，归母净利润分别为

16.30/18.36/20.46亿元，对应 PE估值为 13/12/10 x。维持公司“买

入”评级。

 风险提示：宏观环境风险，市场竞争风险，核心人才流失风险，原

材料价格波动风险，汇率波动的风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 15223 17294 19377 21275
增长率(%) -7 14 12 10
归母净利润（百万元） 1438 1630 1836 2046
增长率(%) -3 13 13 11
摊薄每股收益（元） 1.55 1.75 1.97 2.20
ROE(%) 13 14 15 15
P/E 17.52 13.13 11.65 10.45
P/B 2.32 1.82 1.70 1.56
P/S 1.68 1.24 1.10 1.01
EV/EBITDA 10.02 9.63 7.91 7.84
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：裕同科技盈利预测表

证券代码： 002831 股价： 22.99 投资评级： 买入 日期： 2024/08/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 14% 15% 15% EPS 1.57 1.75 1.97 2.20

毛利率 26% 26% 27% 27% BVPS 11.88 12.65 13.50 14.75

期间费率 9% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 9% 9% 9% 10% P/E 17.52 13.13 11.65 10.45

成长能力 P/B 2.32 1.82 1.70 1.56

收入增长率 -7% 14% 12% 10% P/S 1.68 1.24 1.10 1.01

利润增长率 -3% 13% 13% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.70 0.77 0.80 0.82 营业收入 15223 17294 19377 21275

应收账款周转率 2.59 2.67 2.66 2.65 营业成本 11230 12727 14220 15546

存货周转率 6.63 6.82 6.78 6.77 营业税金及附加 91 152 172 202

偿债能力 销售费用 417 571 630 745

资产负债率 48% 46% 49% 46% 管理费用 970 1081 1182 1302

流动比 1.36 1.40 1.34 1.40 财务费用 28 -2 61 29

速动比 1.13 1.11 1.10 1.11 其他费用/（-收入） 696 865 969 1064

营业利润 1790 1918 2162 2409

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -21 1 0 0

现金及现金等价物 4373 2361 4475 2791 利润总额 1769 1918 2162 2409

应收款项 5695 7278 7312 8759 所得税费用 275 289 325 363

存货净额 1619 2114 2078 2515 净利润 1494 1630 1836 2046

其他流动资产 761 857 912 982 少数股东损益 56 0 0 0

流动资产合计 12448 12610 14777 15047 归属于母公司净利润 1438 1630 1836 2046

固定资产 6505 7014 7493 7900

在建工程 337 67 82 92 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2880 3094 3282 3457 经营活动现金流 3673 -115 4488 557

长期股权投资 16 23 30 37 净利润 1438 1630 1836 2046

资产总计 22186 22807 25663 26534 少数股东损益 56 0 0 0

短期借款 4224 4573 4951 5314 折旧摊销 864 778 835 911

应付款项 3779 3184 4734 3998 公允价值变动 -31 0 0 0

合同负债 78 92 103 112 营运资金变动 1123 -2698 1626 -2606

其他流动负债 1084 1142 1259 1335 投资活动现金流 -1927 -1236 -1525 -1511

流动负债合计 9165 8991 11047 10759 资本支出 -1112 -1230 -1518 -1504

长期借款及应付债券 739 739 739 739 长期投资 -173 -7 -7 -7

其他长期负债 691 771 771 771 其他 -642 0 0 0

长期负债合计 1429 1509 1509 1509 筹资活动现金流 -1597 -662 -849 -1030

负债合计 10595 10501 12557 12268 债务融资 -703 429 378 363

股本 931 931 931 931 权益融资 4 0 0 0

股东权益 11592 12306 13106 14266 其它 -898 -1091 -1227 -1393

负债和股东权益总计 22186 22807 25663 26534 现金净增加额 168 -2013 2114 -1684

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【轻工小组介绍】

林昕宇，轻工行业首席分析师，8年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

【分析师承诺】

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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