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裕同科技（002831.SZ）2024 年三季报点评     

AI 带动下游需求修复，公司营收持续增长 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件。裕同科技发布 2024 年三季报，2024Q3 实现营收/归母净利润/扣非

净利润 49.05/6.17/6.07 亿元，同比增长 10.45%/11.41%/13.73%；24 年前三

季度实现营收/归母净利润/扣非净利润 122.59/11.14/11.30 亿元，同比增长

13.44%/13.05%/9.00%。 

➢ 下游消费逐步回暖，AI推动消费电子品类持续上行。24Q3公司营收为49.05

亿元，同比增长 10.45%。我们判断，主因下游消费电子逐渐回暖， 24Q3 全球

苹果/非苹果手机出货量同比分别+3.5%/+4.2%，往明年看 AI 换机潮持续推动

消费电子收入上行；烟酒包方面：我们认为虽然仍在去库周期，但是整体同比略

有回暖；环保纸塑方面：公司从消费电子领域拓展到奢侈品、生鲜品等品类当中。 

➢ 盈利水平保持稳定，智能工厂建设进入尾声。24Q3 毛利率/净利率同比变化

-0.50/+0.11pct 至 27.57%/13.01%，毛利率略下降主因美元汇率下降所致。费

用率层面，24Q3 销售/管理/研发/财务费用率同比变动+0.32/-0.28/-0.77/-

0.55pcts 至 2.70%/5.35%/3.84%/0.05%，其中财务费用下降主因去年同期美

元升值幅度较大所致。24Q3 经营活动现金流净额同比增长 21.77%至 3.21 亿

元，主因采购成本下降所致。24Q3 应收账款及票据较 2023 年末增长 1.6%至

57.87 亿元，基本保持平稳。24Q3 公司资本支出环比下降 11.8%至 2.01 亿元，

公司已经完成多个智能工厂建设，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 14X/12X/11X，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） 15,223 17,247 19,803 22,525 

增长率（%） -7.0 13.3 14.8 13.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,438 1,611 1,849 2,062 

增长率（%） -3.3 12.0 14.8 11.5 

每股收益（元） 1.55 1.73 1.99 2.22 

PE 16 14 12 11 

PB 2.1 2.0 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 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 15,223 17,247 19,803 22,525  成长能力（%）     

营业成本 11,230 12,775 14,796 16,897  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 14.75 11.53 

管理费用 970 1,104 1,228 1,397  盈利能力（%）     

研发费用 696 811 891 1,014  毛利率 26.23 25.93 25.28 24.99 

EBIT 1,902 2,058 2,353 2,610  净利润率 9.45 9.34 9.33 9.15 

财务费用 28 88 96 94  总资产收益率 ROA 6.48 7.14 7.83 8.14 

资产减值损失 -46 -40 -46 -53  净资产收益率 ROE 13.01 13.72 14.66 15.21 

投资收益 -103 17 20 23  偿债能力     

营业利润 1,790 1,947 2,231 2,486  流动比率 1.36 1.47 1.59 1.65 

营业外收支 -21 -20 -20 -20  速动比率 1.13 1.19 1.28 1.32 

利润总额 1,769 1,927 2,211 2,466  现金比率 0.38 0.33 0.34 0.38 

所得税 275 231 265 296  资产负债率（%） 47.75 45.23 43.54 43.17 

净利润 1,494 1,696 1,946 2,170  经营效率     

归属于母公司净利润 1,438 1,611 1,849 2,062  应收账款周转天数 136.48 135.00 130.00 125.00 

EBITDA 2,766 2,969 3,417 3,701  存货周转天数 52.63 52.00 52.00 52.00 

      总资产周转率 0.70 0.77 0.86 0.92 

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

货币资金 3,496 2,865 3,002 3,573  每股收益 1.55 1.73 1.99 2.22 

应收账款及票据 5,695 6,379 7,059 7,720  每股净资产 11.88 12.61 13.55 14.57 

预付款项 232 294 340 389  每股经营现金流 3.95 1.15 2.92 3.21 

存货 1,619 1,780 2,062 2,354  每股股利 0.95 1.05 1.20 1.34 

其他流动资产 1,406 1,575 1,619 1,666  估值分析     

流动资产合计 12,448 12,893 14,082 15,702  PE 16 14 12 11 

长期股权投资 16 16 16 16  PB 2.1 2.0 1.8 1.7 

固定资产 6,505 6,652 6,747 6,772  EV/EBITDA 9.10 8.48 7.37 6.80 

无形资产 699 699 706 709  股息收益率（%） 3.84 4.24 4.86 5.42 

非流动资产合计 9,738 9,679 9,536 9,614       

资产合计 22,186 22,572 23,618 25,316       

短期借款 4,224 4,224 4,224 4,224  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,779 3,080 3,567 4,074  净利润 1,494 1,696 1,946 2,170 

其他流动负债 1,162 1,452 1,046 1,192  折旧和摊销 864 911 1,063 1,091 

流动负债合计 9,165 8,757 8,837 9,490  营运资金变动 1,123 -1,704 -473 -450 

长期借款 739 739 739 739  经营活动现金流 3,673 1,073 2,712 2,991 

其他长期负债 691 714 707 700  资本开支 -1,112 -884 -941 -1,188 

非流动负债合计 1,429 1,453 1,446 1,438  投资 -173 0 0 0 

负债合计 10,595 10,209 10,283 10,928  投资活动现金流 -1,927 -851 -921 -1,166 

股本 931 931 931 931  股权募资 4 -29 0 0 

少数股东权益 540 625 722 831  债务募资 -703 179 -551 -7 

股东权益合计 11,592 12,362 13,335 14,388  筹资活动现金流 -1,597 -853 -1,654 -1,254 

负债和股东权益合计 22,186 22,572 23,618 25,316  现金净流量 168 -631 137 571 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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