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需求升级推动行业数字化转型，价值链重塑有望打破集中度困局 

——包装印刷行业研究

 

 
证券研究报告/行业研究 

投资要点 

➢ 客户需求升级推动企业数字化转型，行业细分赛道机会抢眼 

客户需求定制化、个性化趋势明显，可追溯、防伪、品牌宣传功能的诉求日益

提高。客户需求升级推动包装印刷企业数字化转型，依托云计算、互联网、物

联网等技术赋能产品设计与生产两端。标签印刷能够搭载丰富信息，并据此

实现品牌宣传、追溯和防伪功能，满足客户的个性化需要，符合市场发展趋

势。中国标签印刷市场2019年为478亿元，随后稳定增长至2023年的607亿

元，四年复合增速约为6.2%，持续看好数字化浪潮下的细分赛道机会。 

➢ 产业转型升级加速行业分化，价值链重塑有望打破集中度困局 

包装印刷行业壁垒弱，企业外购纸板，采购设备便可生产，进入门槛较低。

2023年中国规模以上包装印刷企业数量达到10,441家，且自2019-2024年行

业内企业数量增速逐年提高，行业赛道十分拥挤。此外行业龙头企业市占率

较低，2022年行业CR3约为3.8%，CR10约为9.7%，远低于欧美发达国家，

中国包装印刷大行业，小公司，集中度分散的特点尤为明显。客户需求变化，

环保政策趋严，产业数字化进程加速等因素将推动产业链整合重塑，行业集

中度未来或将逐渐提高，马太效应逐渐显现，利好龙头企业做大做强。 

➢ 行业盈利阶段性承压，看好需求侧边际改善机会 

2022年3月中国消费者信心指数出现下跌，此后至今长期在80-100之间徘

徊，当前居民消费意愿偏弱，一定程度上拖累了包装印刷行业经营业绩。考虑

美国逐渐进入降息通道，中国货币政策持续发力，并且如降低存量房贷利率，

降低首付款比例等利好政策密集出台，居民资产负债表有望得到深度改善，

居民可支配收入预期增加，下游需求或将持续复苏，看好包装印刷行业未来

业绩的边际修复机会。 

➢ 投资建议 

建议关注业务覆盖消费电子、酒、个人护理、食品、医疗保健、烟草等核心高

端领域的行业龙头企业：裕同科技；以及为客户提供综合包装一站式解决方

案的领先金属包装企业：奥瑞金。 

➢ 风险提示 

建议关注原材料价格上涨、市场竞争加剧和消费复苏不及预期的风险。 
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一、行业市场体量巨大，市场集中度较低 

1、行业产业链成熟，下游分布广泛 

包装行业发展历史较长，已经形成了成熟完善的产业链条，上游包含包装用纸、通用塑料、

木材、玻璃、专用设备等细分领域。中游主要为生产环节，产品涵盖纸包、塑包、金属包装、

木质包装和玻璃包装产品，并应用于医药、食品、烟草、家电、化妆品、消费电子等众多市

场，下游分布及其广泛，产业链整体呈现上游相对窄小而下游行业密集的特点。 

图 1：包装印刷行业产业链 

 

资料来源：源达信息证券研究所 

2、包装市场体量巨大，近年来持续扩容 

中国包装印刷行业市场规模巨大，据探迹大数据相关数据显示，2023 年市场规模超过

15,000 亿元，市场空间极为广阔。此外，得益于中国经济的发展、线上购物的兴起和电商

渗透率的不断提升，中国包装行业市场规模总体呈现增长态势，2020-2023 年间增长趋势

更为明显，2020 年中国包装行业市场规模为 10,065 亿元，2021 年为 12,042 亿元，2022

年为 12,293 亿元，2023 年达到 15,020 亿元，年复合增速为 14.3%，近年来中国包装市场

加速扩容。 
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图 2：包装行业市场规模（亿元） 

 

资料来源：探迹大数据研究院，源达信息证券研究所 

3、竞争格局极度分散，大行业小公司特点明显 

包装印刷行业壁垒弱，企业外购纸板并采购设备便可投入生产，进入门槛较低。2023 年中

国规模以上包装印刷企业数量达到 10,441 家，且自 2019-2024 年行业内企业数量增速逐

年提高，2023 年增速高达 12.5%，行业赛道十分拥挤。此外行业龙头企业市占率较低，2022

年行业 CR3 约为 3.8%，CR10 约为 9.7%，远低于欧美发达国家，中国包装印刷大行业，

小公司，集中度分散的特点尤为明显。随着下游需求变化，环保政策趋严，产业数字化进程

加速等因素将推动产业链整合重塑，行业集中度未来或将逐渐提高。 

图 3：包装印刷规模以上企业家数（家）及增长率（%） 

 

资料来源：探迹大数据研究院，源达信息证券研究所 
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包装印刷业相当部分企业从事附加值较低的基础包装印刷业务，2023 年业内 10,441 家企

业当中有 4,115 家企业下游客户以制造业为主，2,445 家企业以批发和零售业为主，合计占

比达 62.8%。该类客户客单价较低，利润率单薄，以纸包装市场为例，工业包装、低端商业

包装净利润率约 2%-5%，原材料以响板、瓦楞纸为主，多用于日用品、快消品、快递包装

等领域，大量企业集中在低利润率市场竞争进一步压缩了行业盈利空间。随着行业整合程度

加深，中小企业在采购、产能等方面的劣势逐渐显现，或加速落后产能出清进程。中高端商

业包装以白板纸、白卡纸等材料为原料，需企业具备较强的设计能力以满足客户定制化需求，

并对印刷设备提出了更高要求，产品主要应用于利润率为 5%-15%的消费电子行业以及利

润率约为 20%-30%的高端礼品、烟酒包装等领域，包装行业不同层级的市场规模及利润率

呈现金字塔结构。 

图 4：包装行业市场层级 

 

资料来源：探迹大数据研究院，源达信息证券研究所 

二、环保、数字化浪潮加速行业分化，细分赛道机会亮眼 

1、环保政策趋严推动绿色包装市场扩容 

中国环保政策密集出台，对包装的可重复利用，可降解性提出了更高的要求，在此背景下塑

料包装的使用被严格限制，如由国家发改委等部门联合印发的《深入推进快递包装绿色转型

行动方案》中明确提出推动快递包装绿色转型，减少一次性塑料制品的使用、推广可循环，

可降解的包装材料等。对塑料包装产品的限制显著催化了替代品的市场需求，纸代塑、可降

解、可循环成为了行业发展的共识和潮流。 
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表 1：包装行业政策 

政策文件 出台机构 主要内容 

《深入推进快递包装绿色 

转型行动方案》 

国家发改委等部

门 

提出了到 2022 年和 2025 年的快递包装绿

色转型目标，包括减少一次性塑料制品的

使用、推广可循环和可降解的包装材料

等。 

《关于加强快递绿色包装标

准化工作的指导意见》 

市场监管总局等

八部门 

旨在建立严格有约束力的快递绿色包装标

准体系，推动快递包装减量化、绿色化、

可循环。 

《邮件快件绿色包装规范》 国家邮政局 

旨在推进邮件快件包装的绿色治理，促进

资源节约和环境保护。规范提出了包括包

装材料选择、包装操作、包装回收等方面

的具体要求。 

“十四五”塑料污染治理行动

方案 

国家发改委、生

态环境部 

进一步完善全链条治理体系：控源头、重

回收、 抓末端。 

《印刷工业大气污染物排放

标准》 
生态环境部 

规定了印刷工业大气污染物排放控制要

求、监测和监督管理要求等排污行为。 

资料来源：中国政府网，源达信息证券研究所 

绿色环保政策趋严和绿色消费理念逐渐普及推动全球绿色包装市场迅速扩容，全球绿色包装

市场规模从 2021 年的 2,425 亿美元一路增长至 2024 年的 3,130 亿美元，预计至 2023-

2030 年将继续以约 5%的速度增长，具备广阔的市场空间，政策推动下的包装行业绿色化

转型不仅为行业带来了新的发展机会，对能耗的控制管理也将加速落后产能出清和行业格局

优化。 

图 5：全球绿色包装行业市场规模（亿美元） 

 

资料来源：华经情报网，源达信息证券研究所 
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2、定制化浪潮有望重塑行业价值链，柔性生产与设计能力价值凸显 

当今市场客户需求定制化、个性化趋势明显，这使包装印刷企业与下游客户的关系发生了变

化，由简单的包装印刷品的生产与供给者转变为工业设计与商品制造的综合服务者。这或许

将导致传统的大批量、规模化生产方式不再适应当前的客户需求，要求企业具备高效捕捉并

理解客户需求、提供个性化设计服务与综合解决方案的能力。 

图 6：包装行业商业模式演变 

 

资料来源：源达信息证券研究所 

一方面，这样的变化或将重塑行业价值链，使包装印刷企业在产业链中具备更多的话语权，

改变传统模式下由客户对包装印刷供应链进行管理控制并承担成本的情况。另一方面也将使

成功完成向高端市场和增值服务领域转型升级的企业形成价值闭环，提升企业的盈利能力。

同时也将使未能完成市场过渡的企业逐渐失去行业地位和市场份额，加速产能出清，打破市

场集中度困局。 

图 7：客户需求变化推动行业升级 

 

资料来源：源达信息证券研究所 
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3、客户需求升级推动企业数字化转型，行业细分赛道机会抢眼 

随着下游客户需求逐渐分化，小批量供货、满足个性化需要、符合环保要求逐渐成为主流需

求。客户需求升级推动包印企业数字化转型，依托云计算、互联网、物联网等技术赋能产品

的设计与生产两端。数字印刷摆脱了制版环节的限制，根据客户需求快速生成不同设计方案。

满足客户定制化、多元化需求，不仅提升了印刷效率，降低了印刷成本，同时减少了生产过

程中的废品及环境污染。 

图 8：数字印刷与传统印刷工序差异 

 

资料来源：源达信息证券研究所 

此外，客户对包装产品可追溯、防伪、品牌宣传功能的诉求日益提高，标签印刷能够搭载丰

富信息并据此达到品牌宣传的效果，满足客户个性化营销的需要，符合未来市场发展趋势。

印刷标签在防伪方面也具备独特优势，如结合了二维码防伪、激光全息防伪、RFID 等防伪

技术的印刷标签具备高度的防伪性和可识别性，能够有效防止假冒伪劣产品的流通。印刷标

签在信息追溯方面同样具备显著优势，结合物联网技术能够实现对物流的移动追溯，能够广

泛应用于物流运输和产品信息管理等场景，赋能企业库存管理、货物交付等环节。中国标签

印刷市场自 2019 年来持续扩容，2019 年为 478 亿元，随后稳定增长至 2023 年的 607 亿

元，四年复合增速约为 6.2%。考虑中国消费升级总体趋势不变以及标签印刷所具备的相关

功能满足不断变化的市场需求，我们持续看好标签印刷这一细分赛道的成长机会。而标签印

刷对包装印刷企业数字化能力体系建设要求颇高，涉及数字化人才培养、数字平台引进、数

字化设备的更新等多个方面，该领域优秀企业有望逐步据此构建起竞争壁垒，加速行业分化

和集中度提升。 
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图 9：中国标签印刷市场规模（亿元） 

 

资料来源：探迹大数据，华经情报网，源达信息证券研究所 

4、行业盈利阶段性承压，看好需求侧边际改善机会 

申万包装印刷行业所有上市公司 2024H1 合计实现营业收入 577.8 亿元，相较 2023 年同

期增加 0.8%，2024H1 实现归母净利润 30.5 亿元，相较 2023 年同期下降 6.6%。2024Q2

合计实现营业收入 292.2 亿元，相较 2023 年同期下降 1.0%，2024Q2 实现归母净利润

13.3 亿元，相较 2023 年同期下降 23.1%。行业经营业绩整体承压，主要系受下游行业景

气度下降拖累经营业绩所致。 

图 10：申万包装印刷行业所有上市公司营业收入（亿元）和归母净利润（亿元） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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商贸零售是包装印刷主要下游行业，与居民消费水平显著相关。当前消费市场相对低迷，申

万商贸零售行业所有上市公司 2024H1 共实现销售收入 6,728 亿元，相较 2023 年同期下

降 5.1%，2024H1 实现归母净利润 146 亿元，相较 2023 年同期下降 18.4%。据中国国家

统计局数据显示，2022 年 3 月中国消费者信心指数出现下跌，此后至今长期在 80-100 之

间徘徊，当前居民消费意愿偏弱，一定程度上拖累了包装印刷行业经营业绩。考虑美国逐渐

进入降息通道，中国货币政策持续发力，并且如降低存量房贷利率，降低首付款比例等利好

消费和房地产市场回暖政策的密集出台，居民资产负债表有望得到深度改善，居民可支配收

入预期增加，下游需求或将持续复苏，看好包装印刷行业未来业绩的边际修复机会。 

图 11：中国消费者信心指数 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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三、投资建议 

1、裕同科技 

公司为中国包装行业龙头企业，世界 500 强企业、为客户提供一站式包装解决方案以及可

持续智造服务。公司包装业务涵盖消费电子、酒、个人护理、食品、医疗保健、烟草等六大

核心领域，并为各行业客户提供定制业务，涉及环保替塑、印前媒体、零售卖场物料、文创

产品、注塑、光刻印刷等诸多领域。 

公司营业收入增长强劲，2019 年共实现营业收入 98.5 亿元，一路增长至 2022 年的 163.6

亿元，复合增速高达 18%，2023 年略有下降，共实现营收 152.2 亿元，但 2024 年 H1 实

现营收 73.5 亿元，相较 2023 年同期高增 16%。公司扣非归母净利润整体呈现增长态势，

2023 年扣非归母净利润规模约达 15 亿元，公司业绩基本面稳健，行业地位突出，或将深

度获益于未来行业集中度提高以及市场升级趋势。 

图 12：裕同科技 2019-2024H1 营业总收入（亿元） 图 13：裕同科技 2019-2024H1 扣非归母净利润（亿元） 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2、奥瑞金 

公司是中国领先的金属包装企业，综合包装解决方案提供商，为各类快消品客户提供涵盖包

装方案策划、包装产品的设计、制造、灌装服务以及基于智能包装为载体的信息化服务等一

站式解决方案。 

公司营收规模总体呈现增加态势，由 2019 年的 93.7 亿元逐渐增加至 2022 年的 140.7 亿

元，2023 年略有下降，实现营收 136.4 亿元。公司归母净利润波动较大，但 2024H1 实现

扣非归母净利润 5.3 亿元，相较 2023 年同期高增 22%，实现逆势增长，伴随经济复苏和消

费回暖，看好公司业绩未来增长。 
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图 14：奥瑞金 2019-2024H1 营业总收入（亿元） 图 15：奥瑞金 2019-2024H1 营业总收入（亿元） 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

五、风险提示 

原材料价格上涨风险：原材料成本在包装印刷行业成本结构中占比较大，原材料成本上升将

对公司利润产生较大不利影响。 

市场竞争加剧的风险：包装印刷行业门槛相对较低，新进入者威胁较大，若公司无法依靠技

术创新持续提高生产效率，为客户提供新品，或将面临竞争力降低、市场份额下降的风险。 

消费复苏不及预期的风险：消费是包装印刷行业重要下游市场，消费复苏不及预期将对公司

业绩产生较大不利影响。 
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