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裕同科技（002831.SZ）
需求盈利迎修复，提分红长期价值凸显

投资要点：

 逆境稳增：24年消费电子包装需求回暖，全球化布局加速

公司作为国内包装行业龙头，从早期消费电子包装优势领域，已发展成多

产品、多客户驱动的增长格局。24H1实现营收 73.53亿元，同比+15.5%，

归母净利润 4.97亿元，同比+15.2%。1）3C包装：24年以来消费电子需求

改善，根据 wind，2Q24全球智能手机销量同比增长 6.5％，创三年来最高

的同比增速，伴随下半年消费旺季来临以及后续 AI 换机潮，有望对公司

3C包装（营收占比近 70%）业务形成支撑。2）烟包&酒包：随中烟招标

市场化趋势提升，2022年以来公司新增烟包中标数增多，成功导入广西中

烟、云南中烟、湖南中烟、福建中烟、安徽中烟等优质大客户。酒包业务

覆盖白酒主产区，知名客户合作深化。3）环保纸塑：顺应双碳趋势，未来

增长空间广阔。公司 23年环保包装营收 10.6亿元，2019-2023年营收 CAGR
为 36.1%，成功引入多家欧美大客户。4）全球化推进：公司已在越南、印

度、印尼、泰国、马来西亚等海外地区建立 7个生产基地，24年将推动印

尼泗水项目、印尼雅加达项目、越南平阳项目、印度德里项目投产，进一

步完善国际化供应链；启动墨西哥、菲律宾新工厂建设，开拓包装新品类。

 盈利中枢回升：原料成本可控、智造提效、资本开支减少

2023年公司实现毛利率 26.23%，同比+2.48pct，净利率 9.82%，同比+1.8pct。
展望未来，我们认为三大因素有望支撑盈利修复趋势延续：1）原材料成本

压力可控，主要原材料价格目前处于近三年低位，24年同比仍有下降。2）
智造提效：近年加快推进智能化建设，许昌智能工厂成效显著，直接人工

占成本比重从 2019 年的 14%降至 2023年的 12.1%，未来随各工厂效能提

升，运营效率有望持续优化。3）资本开支优化：随着公司的产能投资基本

完成阶段性布局，近两年资本开支已开始下降，预计未来固定资产投资逐

步减少趋势不变。

 盈利预测与投资建议

提高分红重视股东回报，公司计划 2023-2025年分红比例不低于 60%，长

期投资价值凸显。我们预计 2024-2026年公司归母净利增速分别为 16%、

18%、11%，目前股价对应 24年 PE为 12x，低于可比公司平均水平。公司

作为国内领先包装整体解决方案提供商，看好长期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，第二成长曲线发力可期，

盈利中枢有望趋稳向上，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

终端需求不及预期、市场竞争加剧、原材料价格波动、客户集中风险等。

买入（首次评级）

基本数据
日期 2024-09-25
收盘价： 22.19元
总股本/流通股本(百万股) 930.51/520.99
流通 A股市值(百万元) 11,560.84
每股净资产(元) 11.77
资产负债率(%) 47.08
一年内最高/最低价(元) 29.00/20.16

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 李宏鹏(S0210524050017)
lhp30568@hfzq.com.cn
分析师： 汪浚哲(S0210524050024)
wjz30579@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 16,362 15,223 17,563 19,878 22,191
增长率 10% -7% 15% 13% 12%
净利润（百万元） 1,488 1,438 1,662 1,965 2,181
增长率 46% -3% 16% 18% 11%
EPS（元/股） 1.60 1.55 1.79 2.11 2.34
市盈率（P/E） 13.9 14.4 12.4 10.5 9.5
市净率（P/B） 2.0 1.9 1.7 1.6 1.5
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 裕同科技：国内领先包装整体解决方案提供商

公司是行业领先、国际知名的品质包装方案商，专注于纸质印刷包装产品与环

保植物纤维产品等的研发、制造与销售，同时致力于为客户提供集创意设计、结构

设计、技术开发、产品打样、色彩管理、第三方采购、仓储管理和物流配送等的一

体化服务。

公司主要产品为纸质包装、植物纤维模压制品、可降解新材料制品、软包装、

功能材料模切、文创印刷产品、标签、炫光膜、消费电子零部件等。其中，纸质包

装产品为彩盒、礼盒、说明书和纸箱等，植物纤维模压制品为电子消费品包装内托、

外盒及环保型一次性餐具等，软包装为智能穿戴设备及智能家居的软包装、软材料

以及配套结构件，功能材料模切产品为缓冲垫片、减震泡棉、保护膜和防尘网布等，

文化创意印刷产品为个性化定制印刷产品、汉纸印刷产品和广告宣传品等，消费电

子零部件主要为声学设备，其他新材料为碳纤、玻纤和环保胶水等。

图表 1：公司主要产品介绍

数据来源：公司官网，华福证券研究所

历史业绩稳健，24H1表现靓丽。公司 2012-2023年营收 CAGR达 18.7%，归母

华福证券
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净利润 CAGR达 20.4%，业绩增长稳健。公司 2023年实现营业收入 152.23亿元，同

比-6.96%；实现归母净利润 14.38亿元，同比-3.35%。2023年营收同比下行主要系行

业需求承压、消费电子等客户订单需求下降所致。2024H1在低基数下随需求回暖，

公司实现营业收入 73.53亿元，同比+15.52%；归母净利润 4.97亿元，同比+15.2%。

图表 2：公司历年营收及增速 图表 3：公司历年归母净利润及增速

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

消费电子为主要营收来源，多元化布局持续深入。分下游应用来看，截至 2022

年，公司收入核心来源仍为消费电子，2022年营收占比 67.3%。公司近年来持续深

入多元化布局，酒包、烟包、环保纸制品及化妆品业务不断放量，2022年上述业务

占比分别为 7.5%/5.2%/6.8%/2.1%。2019-2022年，非消费电子类业务占比由 17%提

升至 21.6%，上升 4.7pct。分业务来看，2023年公司纸质精品包装/包装配套产品/环

保纸制品营收分别为 110.36/26.14/10.64亿元，同比分别-6.58%/-7.89%/-4.73%。

图表 4：公司分业务营收占比 图表 5：分下游应用营收占比

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：裕同科技官方公众号，华福证券研究所

分区域来看，随多元化战略的持续深入，公司客户结构及产品矩阵也不断丰富。

2020年之前公司以外销收入为主，受公共卫生安全事件影响，2020年起公司加大国

内优质客户的营收占比，同时，外销收入近两年也在持续增长。2023年公司内销/外

华福证券
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销营收分别为 115/37.3亿元，同比分别-12.5%/+15.4%，内销/外销占比分别为

75.5%/24.5%。

图表 6：公司内外销营收及增速 图表 7：公司内外销营收占比

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

原材料成本下降+降本增效，2023年盈利能力向上修复。2023年公司毛利率

26.2%，同比+2.5pct.，一方面，受益于各地智能工厂落地运行，助力降本增效；另一

方面，受益于原材料纸价低位。2023年公司期间费用率为 13.9%，同比+2pct，其中

管理费用率为 6.4%，同比+0.9pct，主要是本期折旧摊销及股权支付增加所致。2023

年公司净利率 9.8%，同比+0.2pct。

图表 8：公司历年毛利率、净利率 图表 9：公司历年期间费用率

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

1.1 主赛道 3C包装：份额提升，有望受益 AI推动的 3C换新潮

公司是全球最大的精品纸包装生产商，基本实现了消费类电子行业客户的全面

覆盖，产品在全球消费电子与智能硬件行业处于领先地位，包括移动智能终端、计

算机、游戏机、通信终端产品等，且均为各自领域内知名企业。在移动智能终端领

域，公司是华为、联想、三星、索尼认证的合格供应商并已保持多年业务合作，公

华福证券
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司直接或通过仁宝、富士康、捷普、纬创资通、和硕、广达等知名代工厂商为终端

客户提供产品和服务；在游戏机领域，公司是任天堂、索尼的主要供应商；在计算

机领域，前三大厂商戴尔、惠普、联想也是公司重要客户。

图表 10：公司在消费电子领域重要客户

数据来源：公司招股说明书、裕同科技官方公众号、华福证券研究所

在保持现有客户领先份额的基础上，加大客户的二次开发能力，深度参与并主

导客户包装设计方案，推动新型环保包装材料和新技术的使用，如纸托、模切件、

屏蔽盖等项目，为客户提供更多元化的产品服务，降低客户采购成本，增强客户黏

性。在已有优质客户的基础上，公司近几年积极拓展其他 3C领域新客户，如小米等。

2022年，公司完成了对深圳仁禾和深圳华宝利的收购，其中仁禾是市场领先的

软制品制造商，华宝利是市场领先的声学类产品开发和制造商。公司未来将与仁禾、

华宝利进一步协同客户资源，进一步扩大公司的业务范围和营收增长点。

图表 11：收购仁禾、华宝利，切入软材料、声学元件领域

数据来源：裕同科技官方公众号，华福证券研究所

24Q2全球消费电子回暖，有望对公司消费电子包装业务形成支撑。根据 wind，

全球智能手机市场在 24Q2同比增长 6.5％，全球智能手机销量连续第三个季度同比

增长，继续从过去 7年来增速最低的一年中恢复。根据 Counterpoint 的初步数据，

华福证券
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24 Q2全球 PC 出货量同比+ 3.1%，达 6250 万台，这也是 PC市场出货量连续第二

个季度实现同比增长。该增长由温和的换机周期和相对较低的基期推动，彰显 2024

年全球 PC 市场持续复苏的势头。AI PC 仍然是 PC 行业最热门的话题，随着更多的

人工智能案例和解决方案在 PC端被开发和采用，未来将看到其更为快速的部署和普

及。随着下半年消费旺季来临，以及后续 AI手机和 AI PC催动换机潮，消费电子需

求改善有望带动公司消费电子包装业务回升。

图表 12：全球智能手机出货量当季同比 图表 13：全球主要 PC品牌出货量（百万台）

数据来源：wind，华福证券研究所 数据来源：Counterpoint Research，华福证券研究所

1.2 烟包&酒包：不断突破重点客户，长期份额提升可期

公司在专注消费类电子产品包装的同时，近年积极开展业务多元化，拓展高档

烟酒业务。根据官方公众号，2022年公司酒包业务营收达 12.2亿元，烟包业务营收

达 8.5亿元；2019-2022年酒包、烟包营收增速 CAGR分别为 22.7%/19.3%。

图表 14：公司 2019-2022年酒包营收及增速 图表 15：公司 2019-2022年烟包营收及增速

数据来源：裕同科技官方公众号，华福证券研究所 数据来源：裕同科技官方公众号，华福证券研究所

1）烟包：近年来，公司持续加大烟包业务投入力度。利用自身优势，针对客户

个性化和高品质烟包需求：以河南许昌为手工烟包基地，以湖南岳阳为自动化烟包
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基地，并建立烟包设计中心，引进多位工程开发及产品设计等领域核心技术人才，

全面升级了烟包服务体系。近年来，随中烟招标市场化趋势提升，公司与主要烟草

企业建立了全新合作关系，2022年以来，公司新增烟包中标数增多，成功导入广西

中烟、云南中烟、湖南中烟、福建中烟、安徽中烟等优质大客户，最长服务期至 2026

年。

图表 16：2022-2024年公司部分中标项目

数据来源：天眼查，华福证券研究所

2）酒包：公司酒包业务具备丰富的白酒品牌合作经验，提供完善的包装解决方

案。现全国范围内布局了 6个加工基地，覆盖全国白酒主产区，可满足客户高效便

捷的交付需求，公司酒包合作客户包括泸州老窖、古井贡酒等知名客户。

图表 17：公司酒包业务介绍 图表 18：公司酒包六大交付中心实现全国化布局

数据来源：裕同酒包公众号，华福证券研究所 数据来源：裕同酒包公众号，华福证券研究所

1.3 环保纸塑：顺应双碳趋势，未来增长空间广阔

纸浆模塑产品是将可完全回收循环使用的植物纤维加工调配成一定比例浓度的

浆料，依据产品设计、定制的模具，经真空吸附成型，利用模内干燥的原理形成不

同种类和用途的环保纸制品。

国内外“限塑/禁塑令”等支持政策出台，推动可降解材料快速发展，纸浆模塑
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产品需求快速扩张，加快了纸浆模塑行业的发展。根据众鑫股份招股说明书，2022

年全球塑料包装市场容量 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，根据众鑫股份招股说明书，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 2021年到 2030 年将以 7.4%的复合年增长率增长。

图表 19：2021-2030全球纸浆模塑市场规模及增速 图表 20：纸浆模塑与其他产品优劣势比较

数据来源：Grand View Research，华经产业研究院，纸塑知事公众号，华

福证券研究所

数据来源：华经产业研究院，纸塑知事公众号，华福证券研究所

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。根据众鑫股份招股书，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：食品包装最多占 44.6%；

其次是餐饮具占 24.2%；电子产品类占 13.1%；医疗健康类占 10.6%；工业包装占 5.5%。

根据众鑫股份招股说明书，2022年我国纸浆模塑产能约 179万吨，其中一次性餐饮/

精工包/普工包产能占比分别为 28.5%/8.4%/63.1%。

图表 21：2022年全球纸浆模塑产品下游应用占比 图表 22：2022年我国纸浆模塑应用占比（产能口径）

数据来源：众鑫股份招股说明书，Grand View Research，华福证券研究所 数据来源：众鑫股份招股说明书，华福证券研究所

公司 2023年环保包装业务实现营收 10.6亿元，2019-2023年环保包装营收CAGR

为 36.1%。公司环保包装业务主要为匹配消费电子客户一体化包装需求。公司环保包

装业务已逐步构建了集品质、服务、解决方案、创新、成本、品牌为一体的多方位
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差异化的核心能力，产品涵盖植物纤维为基础的材料和包装，并进一步扩展至各类

环保非包装产品。2023年公司成功引入多家欧美大客户，为业务发展注入了新动力。

图表 23：公司环保包装业务营收及增速 图表 24：公司环保包装业务毛利率

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

1.4 多元化、全球化布局持续推进

为应对全球消费电子消费增速放缓，公司近年来积极开拓泛消费类新赛道，加

强酒包/烟包、环保包装、化妆品等领域的市场开拓，多元化布局持续深入。大包装

战略在提升已有客户内部份额的同时，也持续开发各赛道新客户，公司近年来前五

大客户营收占比持续下降，由 2015年的 62.9%下降至 2023年的 37.5%，多元化布局、

客户结构的丰富与优化将使得公司长期业绩增长稳健。

图表 25：公司前五大客户营收（亿元） 图表 26：公司前五大客户收入占比

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

不断推进全球化生产布局，截至 2023年末，公司已在全球建有 50余个生产基

地和服务中心，其中，在国内，公司在主要城市建立了 40余个生产基地，构建起了

全国性的交付网络；在国内同行中，公司率先在海外建设生产基地，目前已在越南、

印度、印尼、泰国和马来西亚建立了 7个生产基地，并在美国、澳大利亚等地设立

了服务中心。2024年，公司将加大海外市场投入，积极拓展海外市场，推动印尼泗

水项目、印尼雅加达项目、越南平阳项目、印度德里项目投产，进一步完善国际化
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供应链；启动墨西哥、菲律宾新工厂建设，开拓包装新品类。全球化的交付布局使

公司能够充分利用全球化的制造优势，显著缩短产品的生产和运输时间，从而快速

响应市场需求。

图表 27：公司海外布局

数据来源：裕同科技官方公众号，华福证券研究所

2 看好多因素共驱盈利中枢向上

2.1 原材料价格回落利润增厚

60%成本为直接材料，其中白板纸、瓦楞纸为主要原材料。根据公司公告，2023

年公司纸制品包装业务中，直接材料/直接人工/制造费用/运费成本占比分别为

59%/12.1%/22.1%/2%。公司 2018-2023年纸制品包装营业成本中，约 60%为直接材

料成本。根据公司可转债募集说明书，白板纸、瓦楞纸为公司主要原材料，二者价

格波动将影响公司直接材料成本。

图表 28：公司纸制品包装营业成本拆分 图表 29：公司主要原材料占主营成本比例

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：裕同科技可转债募集说明书，华福证券研究所
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2021年以来瓦楞纸、白板纸价格回落，当前处于近三年来底部。根据卓创资讯，

截至2024年6月末，瓦楞纸月度均价为2617.24元/吨，同比-5.1%，较21年同期-32.6%；

白板纸均价 3520.99元/吨，同比-3.6%，较 21年同期-29.6%。主要原材料处于三年来

低位，原材料成本压力可控，有望对利润形成支撑。

图表 30：2021年以来瓦楞纸均价 图表 31：2021年以来白板纸均价

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

2.2 智能工厂投产，降本增效仍有优化空间

智能工厂加速投建，人工成本持续优化。公司产值规模逐年提升，在生产自动

化及信息化方面具有非常大的提升空间，必须率先实现制造升级，提高生产效率。

标准化、自动化、信息化及智能化，有利于提高整体生产效率，降低对人工依赖，

有利于实现柔性化生产及个性化生产，最终提升企业综合竞争力。

公司近年来致力于加快推进智能工厂建设，整体智能化程度行业领先。子公司

许昌裕同入选国家工业和信息化部“2023年度智能制造示范工厂”，湖南裕同智能

工厂建设顺利落地；苏州裕同智能工厂建设完成；成都裕同智能工厂一期建设完成；

九江裕同智能工厂一期、龙岗裕同智能工厂一期建设推进中；昆山裕同智能仓储物

流系统启动建设；海外越南智能工厂一期建设中；泸州裕同、重庆裕同、烟台裕同、

海口裕同等的智能化建设也在持续规划推进中。目前，国内主要区域基本完成标杆

智能工厂建设，并且在海外启动了首家智能工厂的建设。智能工厂的投建，使得公

司近年来人工成本得到持续优化，公司人工成本占比由 2018年的 16.1%降至 2023

年的 12.1%。

图表 32：公司智能工厂示意图 图表 33：公司人工成本占比持续下降
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数据来源：裕同科技官方公众号，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

汇率波动对盈利影响可控。公司外销占比较高，汇率的波动对公司外销业务将

造成一定影响，公司通过远期结售汇业务进行对冲（体现在投资收益-处置金融工具

取得的投资收益、公允价值变动损益-远期结售汇合约会计科目内）。剔除汇兑损益

后，除 2021年外，公司近年来利润总额仍保持正向增长。同时，通过计算公司近几

年的投资收益+公允价值变动损益与汇兑损益差值，发现近几年该差值占公司营业收

入比重基本在±0.5%以内，对公司业绩影响较小。

图表 34：剔除汇兑损益后公司利润仍保持增长 图表 35：汇率波动对公司业绩影响可控

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

人均创收增速领先行业，长期费用率优化仍可期。公司 2017-2023年人均创收

CAGR达 13.48%，领先于同行业可比公司。我们认为，未来随着规模效应+智能制造

效能进一步释放，长期费用率优化空间可期。

图表 36：可比公司 2017-2023人均创收 CAGR 图表 37：可比公司期间费用率
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数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

2.3 资本开支放缓，提高分红比例彰显长期投资价值

我们认为，公司上市以来已进一步完善国内国外的多赛道产能布局，预计未来

公司资本开支有望逐步降低。公司资本开支/营业收入比值自 2020年达峰后下降至

2023年的 7.7%。同时，公司资本支出/折旧摊销比值近年来也在逐步下降，中长期利

润率预期将得到改善。

图表 38：资本开支/营业收入在 2020年达到高峰 图表 39：资本支出/折旧摊销自 2021年起下降

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

2023年分红比例提升至 60.3%，长期投资价值凸显。公司 2018年以来每年分红

比例保持在 20%以上，2023年分红比例提升至 60.3%。2023年 12月 28日，公司发

布《关于提高公司 2023 年度至 2025年度现金分红比例的公告》，公告若公司无重

大投资计划或重大现金支出等事项发生，2023年度至 2025年度，公司每年以现金形

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%。
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图表 40：2023年公司分红比例达 60.3%

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所
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3 盈利预测与投资建议

3.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 2024E消费电子复苏，公司烟包业务切入多省中烟带来增量，酒包及化妆品

受终端需求增速放缓影响预计同比小幅回落。综合考虑，假设公司 2024E消费电子

包装业务增速 30%，2025-2026E预计消费电子仍保持双位数增长，但由于基数原因

增速收窄；酒包 2024E营收增速假设出现个位数下滑，2025-2026E随终端需求修复，

公司酒包预计恢复正增长；烟包业务 2024E公司新增中标项目，假设 2024年烟包业

务 16%增长，2025-2026E烟包业务保持稳健增长。环保纸塑主要为消费电子提供配

套，全球限塑趋势下，公司消费电子客户均为下游知名客户，对环保纸塑的需求预

计逐年提升，预计 24-26E营收增速较高。

(2) 主要原材料成本为近三年以来底部，叠加智能工厂陆续落地，规模效应下

公司原料成本及人工费用优化空间仍存，预期毛利率基本保持稳健向上趋势。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 15%、13%、12%，归母净利

润增速分别为 16%、18%、11%，对应 EPS分别为 1.79元、2.11元、2.34元

图表 41：公司业绩拆分预测表

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总营收（亿元） 98.45 117.89 148.50 163.62 152.23 175.63 198.78 221.91

yoy 19.7% 26.0% 10.2% -7.0% 15.4% 13.2% 11.6%

营业成本（亿元） 68.89 86.26 116.52 124.77 112.30 127.89 144.31 161.81

yoy 25.2% 35.1% 7.1% -10.0% 13.9% 12.8% 12.1%

毛利率 30.0% 26.8% 21.5% 23.7% 26.2% 27.2% 27.4% 27.1%

纸包装营业收入 91.70 107.67 126.41 158.44 148.15 174.61 197.76 220.89

yoy 17.4% 17.4% 25.3% -6.5% 17.9% 13.3% 11.7%

毛利率 26.3% 21.5% 9.3% 24.9% 27.5% 27.6% 27.8% 27.4%

其中： 145.47 135.24

3C 产品包装 75.00 87.30 94.00 110.10 104.60 135.97 155.01 173.61

yoy 16.4% 7.7% 17.1% -5.0% 30.0% 14.0% 12.0%

酒包 6.60 7.70 13.30 12.20 8.50 7.99 8.15 8.32

yoy 16.7% 72.7% -8.3% -30.3% -6.0% 2.0% 2.0%

烟包 5.00 5.50 8.80 8.50 9.00 10.44 11.28 11.84

yoy 10.0% 60.0% -3.4% 5.9% 16.0% 8.0% 5.0%

环保纸塑 3.10 4.27 6.91 11.17 10.64 14.16 17.27 21.07

yoy 37.6% 62.1% 61.6% -4.7% 33.0% 22.0% 22.0%

化妆品 2.00 2.90 3.40 3.50 2.50 2.17 2.17 2.17

yoy 45.0% 17.2% 2.9% -28.6% -13.0% 0.0% 0.0%

其他包装 0.00 0.00 0.00 12.97 12.91 3.87 3.87 3.87

yoy -0.5% -70.0% 0.0% 0.0%

其他业务营收 6.75 10.22 22.09 5.18 4.08 1.02 1.02 1.02
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yoy 51.5% 125.2% -21.2% -6.4% -75.0% 0.0% 0.0%

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所；注：2023年为预测数据

3.2 投资建议

公司是行业领先、国际知名的品质包装方案商，不断深化多元业务布局，丰富

产品矩阵、优化客户结构。短期看 2024年消费电子复苏，成本压力缓解；长期智能

工厂+全球化布局，市场份额及费用优化提升空间较大，长期盈利中枢有望向上。目

前公司估值处于底部，安全边际显现。

图表 42：公司上市以来 PE band

数据来源：wind，华福证券研究所

我们选取与公司同处于纸包装行业的合兴包装、大胜达、东峰集团、永吉股份、

上海艾录作为可比公司，采用相对估值法，2024年可比公司平均 PE为 21X，公司作

为国内领先包装整体解决方案提供商，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，第二成长曲线发力可期，首次覆盖，给予

“买入”评级。

图表 43：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）

2024/9/25 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

002228.SZ 合兴包装 2.6 0.09 0.14 0.16 - 41.19 19.03 16.30 -

603687.SH 大胜达 6.17 0.20 0.24 0.31 0.38 71.37 25.20 19.89 16.43

601515.SH 东峰集团 2.56 0.08 0.14 0.18 0.22 49.46 17.91 14.33 11.57

603058.SH 永吉股份 7.35 0.24 0.39 0.51 0.69 38.03 18.62 14.37 10.68

301062.SZ 上海艾录 10.06 0.19 0.29 0.40 0.59 57.55 34.46 24.85 16.98

平均值 51.52 20.95 16.85 13.55

002831.SZ 裕同科技 22.19 1.57 1.79 2.11 2.34 17.80 12.42 10.51 9.47
数据来源：wind，华福证券研究所；注：1）可比公司 EPS为 wind 一致预期，裕同科技为华福轻工预测值；2）上海艾录 PE显著高于其他可比公司，我

们采用调整后（去掉最高值、最低值后）平均 PE。
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4 风险提示

（1）终端需求不及预期风险。公司作为一体化包装企业，下游应用涉及消费电

子、烟酒、化妆品等多领域，若终端需求不及预期，则会影响公司产品需求继而影

响到公司业绩。

（2）市场竞争加剧风险。纸包装行业集中度较低，若市场竞争加剧，则可能会

引发价格竞争从而使得公司盈利承压。

（3）原材料价格波动风险。近几年，受宏观环境及原材料供需结构影响，原材

料价格波动较大，对公司的生产成本及平稳经营产生一定影响。

（4）客户集中的风险。公司 2021-2023年前五名客户的销售金额合计占同期营

业收入的比例分别为 30.31%、38.43%、37.46%，客户相对集中。如公司未来与主要

客户的合作出现问题，或者公司主要客户的生产经营发生较大波动，有可能给公司

的经营带来不利影响。
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图表 44：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,496 3,513 3,976 4,438 营业收入 15,223 17,563 19,878 22,191

应收票据及账款 5,695 6,429 7,117 7,880 营业成本 11,230 12,789 14,431 16,181

预付账款 232 256 289 324 税金及附加 91 105 119 127

存货 1,619 1,862 2,099 2,356 销售费用 417 457 517 566

合同资产 0 0 0 0 管理费用 970 1,106 1,213 1,331

其他流动资产 1,406 1,416 1,487 1,558 研发费用 696 808 914 1,021

流动资产合计 12,448 13,475 14,968 16,556 财务费用 28 101 105 127

长期股权投资 16 16 16 16 信用减值损失 5 -22 -40 -30

固定资产 6,505 6,492 6,551 6,634 资产减值损失 -46 -30 -45 -50

在建工程 337 237 137 107 公允价值变动收益 31 -20 0 0

无形资产 699 667 628 586 投资收益 -103 -90 -60 -50

商誉 583 583 583 583 其他收益 110 40 30 20

其他非流动资产 1,597 1,680 1,757 1,817 营业利润 1,790 2,075 2,463 2,726

非流动资产合计 9,738 9,676 9,673 9,744 营业外收入 12 12 10 11

资产合计 22,186 23,151 24,641 26,299 营业外支出 34 30 43 40

短期借款 4,224 3,337 3,624 3,360 利润总额 1,769 2,056 2,431 2,698

应付票据及账款 3,779 4,348 4,373 4,874 所得税 275 329 389 432

预收款项 0 0 0 0 净利润 1,494 1,727 2,042 2,266

合同负债 78 88 99 111 少数股东损益 56 65 77 85

其他应付款 260 280 280 280 归属母公司净利润 1,438 1,662 1,965 2,181

其他流动负债 824 891 939 994 EPS（按最新股本摊薄） 1.55 1.79 2.11 2.34

流动负债合计 9,165 8,944 9,316 9,618

长期借款 739 839 939 1,239 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 691 691 691 691 成长能力

非流动负债合计 1,429 1,529 1,629 1,929 营业收入增长率 -7.0% 15.4% 13.2% 11.6%

负债合计 10,595 10,473 10,945 11,547 EBIT增长率 0.9% 20.1% 17.6% 11.4%

归属母公司所有者权益 11,052 12,072 13,014 13,985 归母公司净利润增长率 -3.3% 15.6% 18.2% 11.0%

少数股东权益 540 605 682 768 获利能力

所有者权益合计 11,592 12,678 13,696 14,752 毛利率 26.2% 27.2% 27.4% 27.1%

负债和股东权益 22,186 23,151 24,641 26,299 净利率 9.8% 9.8% 10.3% 10.2%

ROE 12.4% 13.1% 14.3% 14.8%

现金流量表 ROIC 12.3% 14.4% 15.6% 16.3%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 3,673 2,239 1,983 2,623 资产负债率 47.8% 45.2% 44.4% 43.9%

现金收益 2,247 2,537 2,868 3,132 流动比率 1.4 1.5 1.6 1.7

存货影响 147 -243 -237 -257 速动比率 1.2 1.3 1.4 1.5

经营性应收影响 489 -728 -676 -748 营运能力

经营性应付影响 698 589 25 500 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8

其他影响 93 83 4 -4 应收账款周转天数 139 124 123 122

投资活动现金流 -1,927 -757 -779 -859 存货周转天数 54 49 49 50

资本支出 -1,192 -564 -641 -748 每股指标（元）

股权投资 -7 0 0 0 每股收益 1.55 1.79 2.11 2.34

其他长期资产变化 -728 -192 -137 -110 每股经营现金流 3.95 2.41 2.13 2.82

融资活动现金流 -1,597 -1,465 -742 -1,301 每股净资产 11.88 12.97 13.99 15.03

借款增加 -510 -787 387 36 估值比率

股利及利息支付 -770 -1,262 -1,450 -1,607 P/E 14 12 11 9

股东融资 4 0 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 -322 584 321 270 EV/EBITDA

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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