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投资要点：

 公司是国内中高端消费品创意包装领域的领军企业，2022年登陆北交所。公

司以“品牌策略+创意设计+技术研发+产品交付”为核心，深度绑定茅台、

古井贡酒、欧莱雅、宝格丽等头部品牌，已覆盖酒类、化妆品精品、茶叶、

食品四大高附加值赛道。公司凭借133项国际设计大奖、208项专利技术及全

链条服务体系，在创意包装一站式服务领域建立显著壁垒，2021-2023年营

收增长稳健，其中2023年外销收入同比激增51%，国际业务成为重要增长极。

通过“自产+外协”模式和五大生产基地的全国布局，公司兼具高效交付能

力与成本控制优势，同时依托自研创意设计AI和流程化创意管理机制，持续

强化设计效率与可复制性的核心竞争力。

 高端消费品持续扩容驱动创意包装需求增长，IP经济与文旅共同催生增量市

场。白酒、化妆品等高端消费品市场持续扩容，品牌方通过差异化包装提升

溢价能力的意愿较强，如白酒包装成本占比5%-10%，却能显著强化品牌调性。

2023年全球IP授权市场已超万亿，中国跃居第四，政府鼓励“文化+消费”

融合，推动地方IP商业化，文创衍生品成为新增长点。

 公司竞争优势。(1)B端、C端、G端多点开花，构建多渠道增长引擎，B端深

耕茅台、欧莱雅、宝格丽等头部客户，通过文创礼盒、商务礼赠等场景延伸

服务；C端凭借线上线下结合渠道触达年轻消费者；G端联合地方文旅平台开

发特色产品，形成“地方文化+商业”闭环。(2)“四位一体”业务模式，以

“品牌策略+创意设计+技术研发+产品交付”闭环体系构建核心竞争力。流

程化创意管理（标准化流程+跨部门协作机制+数据驱动决策）降低对单一设

计师依赖，自研创意设计AI赋能效率提升，降低试错成本；自主研发积累多

项核心技术，与创意设计紧密结合，208项专利形成技术护城河；五大生产

基地贴近客户，自产+外协模式平衡效率与成本。以上构建了对手难以复制

的“体系化创新”能力。(3)拥有众多头部客户资源，国际市场布局提升溢

价能力，公司与茅台、宝格丽、可复美等200余家国内外头部品牌建立的长

期深度合作关系，客户覆盖高端酒类、奢侈品、化妆品、食品及茶叶领域，

对品牌溢价和创意包装需求较强，形成了显著的客户资源壁垒。

 投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。预计公司2024-2025年每股收益

分别为0.66元、0.90元，对应估值分别为50倍和36倍，首次覆盖，给予“增

持”评级。

 风险提示。原材料价格波动的风险、竞争及市场开拓风险、技术迭代风险。
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1．公司是国内中高端消费品创意包装一站式服务领军企业

1.1 公司概述：中高端消费品创意包装设计+生产领军企业

深圳市柏星龙创意包装股份有限公司成立于 2008 年 2 月，于 2022 年 12 月 14 日在

北京证券交易所上市，是一家专注于中高端消费品创意包装设计与生产的综合性服务

商。公司以酒类、化妆品、茶叶、食品、珠宝等领域的包装需求为核心，提供从品牌策

略规划、创意设计、技术研发到产品交付的全链条服务，形成“品牌策略+创意设计+技

术研发+产品交付”四位一体的业务模式。凭借差异化的创意能力和供应链整合优势，

公司已服务贵州茅台、古井贡酒、泸州老窖、洋河股份等知名品牌，并深度参与欧莱雅、

宝格丽等高端产品的包装设计，累计为超千家品牌提供定制化解决方案。

作为国内创意包装领域的标杆企业，公司注重技术研发与工艺创新，在防伪结构、

环保材料应用等领域形成技术壁垒。截至 2024 年 H1，公司累计获得 133 项国际设计大

奖，包括德国红点奖、世界之星包装设计奖、IF 国际设计大奖、Pentawards 包装设计

奖、莫比乌斯广告奖以及缪斯设计奖等。

图 1：柏星龙产品案例

资料来源：柏星龙官网，《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所
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公司的主营业务聚焦于中高端消费品创意包装领域，形成了以酒类创意包装为核

心、化妆品及精品创意包装为增长引擎、茶叶与食品创意包装为补充、创意设计服务为

价值延伸的产品矩阵，产品包装收入占比超过 90%。收入端，酒类创意包装长期占据主

导地位，根据招股说明书，2019 年至 2022 年上半年期间酒类创意包装营收占比保持在

65%-70%区间，服务于贵州茅台、洋河股份等头部酒企；化妆品及精品创意包装为公司

第二大业务，2019 年至 2022 年上半年期间营收占比稳定在 20%-24%区间；茶叶与食品

创意包装业务尚处于培育期，2019 年至 2022 年上半年期间营收占比低于 3%。

2008 年 2 月 1 日，深圳市柏星龙创意包装股份有限公司正式成立；2012 年 6 月惠

州柏星龙包装有限公司成立，作为公司首个生产基地，承担前道印刷及部分后道生产任

务，服务于母公司深圳柏星龙的订单需求；2016 年，公司成功在新三板挂牌，同年通过

贸易商与古驰（GUCCI）展开间接合作，为其提供手表盒等包装产品，开启国际品牌合

图 2：公司产品营收（万元）

资料来源：ifind，《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所

图 3：公司产品营收占比（%）

资料来源：ifind，《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所
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作业务；2022 年，公司于北交所上市；2023 年，惠州柏星龙二期募投项目启动，旨在

提升前道印刷产能及后道自动化水平，优化成本结构。

1.2 股权结构集中，实控人控制权稳定

公司股权结构较为集中，控制权稳定。截至 2024 年 9 月 30 日，公司控股股

东赵国义直接持有 35.49%的股份，并通过深圳市柏星龙投资有限责任公司间接控

制 4.81%的股份，通过深圳市柏星龙创意投资合伙企业（有限合伙）间接控制 1.03%

的股份，合计控制公司 41.33%的股份。赵国义自 1996 年起深耕包装行业，历任

公司执行董事、董事长、总经理及法定代表人，现任公司董事长兼法定代表人，

主导公司从传统包装设计向“品牌策略+创意设计+技术研发+产品交付”四位一体

模式的转型。赵国祥（持股 10.59%）、赵国忠（持股 5.15%）与赵国义签署了《一

致行动协议》，赵国祥现任公司副董事长兼总经理，赵国义、赵国祥、赵国忠三

人合计控制公司 57.07%股份。

公司旗下拥有 9 家控股子公司，包括惠州柏星龙包装有限公司、贵州柏星龙

创意包装有限公司、四川天府柏星龙创意包装有限公司、美国柏星龙创意包装设

计公司 BXL Creative Design co.,Ltd.、山西贾家庄柏星龙创意包装有限公司、

江苏柏星龙创意包装有限公司、河北柏星龙创意包装有限公司、深圳市柏星龙产

业投资控股有限公司、深圳市龙衍文创产品有限公司。

图 4：公司股权结构（截至 2024年 9月 30日）

资料来源：ifind，《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所
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表 1：公司子公司及孙公司情况（截至 2024年 9月 30日）

序号 被参控公司 参控关系 投资额
参控比例

（%）

1 BXL Creative Design Co.,Ltd 子公司 65.67(CNY) 100.00

2 贵州柏星龙创意包装有限公司 子公司 1,000.00(CNY) 100.00

3 河北柏星龙创意包装有限公司 子公司 584.90(CNY) 100.00

4 惠州柏星龙包装有限公司 子公司 11,926.13(CNY) 100.00

5 江苏柏星龙创意包装有限公司 子公司 500.00(CNY) 100.00

6 深圳市柏星龙产业投资控股有限公司 子公司 -- 100.00

7 四川天府柏星龙创意包装有限公司 子公司 100.00(CNY) 100.00

8 山西贾家庄柏星龙创意包装有限公司 子公司 1,140.00(CNY) 57.00

9 深圳市龙衍文创产品有限公司 孙公司 -- 100.00

资料来源：ifind，东莞证券研究所

2024 年，公司设立孙公司深圳市龙衍文创产品有限公司，将专注于提供包括

文创产品、高端礼品、IP 孵化以及文化旅游产品开发等一系列服务。在深耕现有

客户群体的文创产品及礼品销售潜力的同时，也计划开拓面向终端消费者的直接

销售渠道。与此同时，公司也将积极与地方文旅平台合作，共同打造具有地域特

色的文创产品。

1.3 财务状况：公司业绩稳健增长，近三年毛利率较为稳定

2021-2023 年，公司营收快速增长。2021 年公司营业收入同比增长率为 51.15%，主

要是由于消费市场复苏及创意包装需求增长，公司业务快速恢复；2022 年同比增长率为

14.33%，22 年下半年营业收入增速放缓，但全年仍保持两位数增长；2023 年营业收入

增长率为 10.28%，受益于元旦、春节消费旺季，订单充足，推动全年增长，从营收结构

上来看，外销收入同比增长 51.01%，国际业务扩张部分有效对冲了国内酒类市场波动的

影响。公司凭借创意设计、工艺规划、技术转换到产品交付的全链条能力，在国际市场

形成差异化竞争力，尤其在化妆品、珠宝、奢侈品领域表现突出。

图 5：公司营业总收入（亿元）及同比（%）
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2019-2023 年，公司毛利率呈现下降后企稳的态势，2019 年至 2022 年，综合毛利

率从 42.39%降至 33.79%，主要是由于新收入准则实施（2020 年起运输费用从销售费用

重分类至成本，直接拉低毛利率）、原材料成本上升、产品结构变化（高毛利的化妆品、

精品包装业务占比下降）等因素；2023 年毛利率小幅回升至 33.95%，主要是由于高毛

利率的外销业务高增（2023 年同比增长 51.01%，2023 年内销/外销毛利率分别为

28.60%/45.44%）等因素。

资料来源：ifind，《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所

图 6：公司归母净利润（亿元）及同比（%）

资料来源：ifind，《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所

图 7：公司扣非净利润（亿元）及同比（%）

资料来源：ifind，《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所
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2．下游多元化布局，创意包装+文创 IP 增长双引擎

2.1 白酒包装市场空间广阔，创意设计成为酒企争夺市场份额的关键工具

我国包装行业整体呈现行业分散、集中度低的特点，酒类包装作为细分领域竞争尤

为激烈，企业需通过差异化策略争夺市场份额。随着“少喝酒，喝好酒”消费观念的普

及，中高端白酒更倾向于通过创意包装凸显产品独特性，满足消费者对高端化、个性化

的需求。下游酒企对包装质量要求持续提升，市场竞争焦点从低端产品向中高端产品转

移，头部企业（如柏星龙）通过整合研发、品牌、渠道等资源，强化创意设计能力和制

造执行能力以抢占高端市场。在此过程中，创意设计能力成为核心竞争壁垒，通过创意

设计将产品文化、企业文化及地域文化深度融合，显著提升产品的文化内涵与市场形象，

助力酒企构建差异化竞争优势

图 8：公司销售毛利率（%）、销售净利率（%）

资料来源：ifind，《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所

图 9：公司期间费用率（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所
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根据中国酒业协会数据，2023 年全国白酒行业实现总产量 629 万千升，同比下降

5.1%；完成销售收入 7563 亿元，同比增长 9.7%；实现利润总额 2328 亿元，同比增长

7.5%。按照包装占比 5%-10%计算，白酒包装行业市场规模为 378-756 亿元。

创意包装正逐步替代以保护功能为主的传统包装，“小投入撬动大价值”，成为酒

企争夺市场份额的关键工具。酒类包装成本占产品售价比例较高（根据公司招股说明书，

白酒约 10%、葡萄酒 13%、黄酒 25%、啤酒 26%），直接影响企业成本结构，而中高端酒

企通过高附加值包装设计将品牌文化、产品特性融入外观，将包装从单纯的成本中心转

化为价值创造中心，显著提升产品溢价能力，从而抢占高端市场并驱动利润增长。以柏

星龙为茅台、五粮液等头部酒企的设计案例为例，尽管包装成本仅占产品总价的 5%-10%，

但其通过创意设计与品牌叙事结合，强化了消费者对高端白酒品牌调性的感知，而头部

品牌因自身毛利率较高，对包装成本的价格敏感性较低，进一步验证了“小投入撬动大

图 10：我国规模以上包装企业营收（亿元）及同比增长（%）情况

资料来源：《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所

图 11：全国白酒行业销售收入（亿元）及同比增长（%）情况

资料来源：《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所
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价值”的商业逻辑。

2.2 化妆品包装行业呈现稳定增长态势

化妆品包装作为传递品牌文化与消费体验的核心媒介，已成为化妆品企业提

升产品附加值和市场竞争力的关键环节。国际品牌通过高端化、创意化包装强化

品牌溢价，而国货品牌则借助文化认同和性价比优势加速崛起，两者共同推动包

装需求持续增长。

从市场空间看，全球化妆品包装行业呈现强劲增长态势。Fortune business

insights 数据显示，2023 年全球化妆品包装市场规模为 534.0 亿美元。预计该市

场将从 2024 年的 553.8 亿美元增长到 2032 年的 799.9 亿美元，预测期内复合年

增长率为 4.70%。根据艾媒咨询，2023 年中国化妆品行业市场规模约为 5169 亿元

人民币，同比增长 6.4%。预计到 2025 年，市场规模有望增至 5791 亿元。

从当前竞争格局来看，国际品牌凭借高端定位主导市场，对创意包装的强需

求巩固了行业价值；国货品牌则通过国潮设计、本土化创新快速抢占市场份额，

为包装企业提供增量空间。这一趋势下，包装企业需兼具跨文化设计能力与供应

链效率，以满足国际品牌的艺术表达需求和国货品牌的成本控制诉求。未来，随

着个性化消费、绿色包装等趋势深化，行业将进一步向创意化、功能化方向升级。

2.3 食品包装行业需求稳健增长，分散化特征显著

中国食品包装行业呈现分散化特征，2020 年包装行业前五名企业（胜达集团、合兴

包装、裕同股份、奥瑞金、紫江集团）总营业收入仅占全国规模以上企业销售收入的

5.49%，远低于美国（CR2 市占率 47%）、澳大利亚（前两大企业市占率 90%）等发达国

家水平。根据中国包装联合会统计数据，我国包装行业规模以上企业数量从 2013 年的

6,974 家增至 2021 年的 8,831 家，但缺乏具有绝对优势的龙头企业。

图 12：2012-2020全球化妆品市场规模（十亿美元）

资料来源：《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所
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根据中国包装联合会数据，2020 年食品包装行业销售规模达 6,039 亿元，占整体包

装行业 10,064.58 亿元的约 60%，预计 2022-2026 年将以 1.23%的年复合增长率增长，

到 2026 年市场规模有望达到 6,500 亿元左右。细分领域中，茶叶礼盒包装市场增长显

著，规模从 2017 年的 275.9 亿元增至 2021 年的 418.4 亿元，年复合增长率超 10%，预

计 2023 年突破 527.2 亿元。

茶叶包装作为品牌价值提升的核心载体，通过融入地域文化、非遗工艺等元素，显

著增强产品文化内涵与溢价能力。品牌茶叶凭借差异化包装设计，构建消费者对品质与

文化的双重认同，推动非品牌茶叶向品牌化转型。非品牌茶叶因质量标准缺失、品质不

稳定等问题，难以满足年轻群体对便捷化和颜值经济的需求；而品牌茶叶通过电商渠道

下沉、新零售布局及国潮 IP 联名（如文创合作）扩大市场渗透率，进一步挤压非品牌

生存空间。2021 年茶叶内销总量达 230.19 万吨（2010-2021 年复合增长率 7.99%），内

销总额突破 3,000 亿元（2013-2021 年复合增长率 10.14%）。

图 13：国内、美国、澳大利亚包装行业集中度情况

资料来源：《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所

图 14：2013-2021中国茶叶内销总额（亿元）

资料来源：《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所
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2.4 文创 IP 万亿市场，产品溢价能力显著

全球 IP 授权商品和服务市场是万亿市场。根据国际授权业协会（Licensing

International）发布的《2024 全球授权市场报告》，2023 年全球授权商品和服务销售

额达到创纪录的 3565 亿美元，较 2022 年同比增长 4.6%。2023 年中国市场 IP 授权商品

与服务销售额达 137.7 亿美元，同比增长 9.6%。中国首次赶超德国，仅次于美国、英国

和日本，跃居全球第四大授权市场。

从授权行业类别来看，娱乐/角色业务收入增长了 9%，达到 1476 亿美元。在这一细

分市场中，动漫、视频游戏和社交媒体三者占 2023 年全球零售额的 38%。其中，新兴游

戏、角色或品牌占娱乐领域的 22%，而长青游戏、角色或品牌则占 73%。而在 2023 年表

现最好的行业类别包括音乐（+16.4%）、实景娱乐/主题景点（+13.5%）和体育（+5.6%）。

IP 商品溢价能力较为显著。鲜明独特的 IP 理念能够为品牌赋予独特的内涵和价值，

引发消费者的情感共鸣，使其愿意支付超额价格。消费者在购买 IP 产品时，往往不仅

仅是为了产品的功能或价值，更多的是为了满足自己的情感需求和荣誉感。本质是对情

感价值的追逐，限量款 IP 商品通过稀缺性强化身份标识，而 IP 与生活方式的绑定则成

为消费者的个性表达。这种情感投入构建了多维度的溢价支撑体系，使 IP 商品超越功

能性价值。

3．公司核心竞争优势

3.1 渠道视角：B 端、C端、G端多点开花，构建多渠道增长引擎

B 端业务方面，一是存量客户深度开发，公司计划深耕现有 B端客户，针对其商务

礼赠、员工福利、企业文化礼品等场景需求，提供深度定制化服务，例如为茅台文旅、

洋河股份等企业开发的文创礼盒；二是新领域拓展，积极培育茶叶、食品等新业务领域，

并将产品线从外包装扩展到内包装、文创以及礼品，形成多元化收入来源；三是国际业

务持续扩张，公司 2023 年外销收入同比增长 51.01%，未来将强化全球化布局，重点拓

图 15：2023年全球授权商品零售额占比（按 IP类别，%）

资料来源：Licensing International，东莞证券研究所
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展北美、欧洲、中东及“一带一路”国家市场，开发化妆品、奢侈品等高端包装领域。

C 端业务方面，一是文创礼品市场针对 C 端消费者对颜值、实用性、新颖性及文化

内涵的需求，开发文玩、游戏、卡牌、收藏等小众圈层产品，结合热门 IP 推出产品，

如冰箱贴、钥匙扣、书灯等文创商品。二是线上线下渠道融合，通过线上小程序、直播

间及线下体验店、景区自动售货机等渠道，直接触达消费者，提升 To C 市场份额。

G 端业务方面，与地方文旅平台合作孵化当地 IP 文创产品，如地方特色纪念品、礼

品，依托文旅资源开发文化主题商品，推动地方文旅市场发展。例如，公司与龙粤（黑

龙江）文旅科创产业发展有限公司合作，聚焦于文旅产业深度整合，在冰雪经济和创意

设计产业领域深度合作，共同开发具有地方文化特色的产品。

3.2 业务模式：“四位一体”闭环业务模式，流程化创意管理打造核心壁垒

公司构建了“品牌策略规划+创意设计+技术研发+产品交付”的闭环服务体系，覆

盖从市场调研、文化内涵提炼到量产落地的完整环节。不仅提升了客户黏性，还通过设

计与生产的协同优化了成本效率。

 品牌策略规划

公司对终端市场需求进行大规模深入调研，以高质量数据支撑创意输出。公司基于

对消费品领域终端市场的深入调研，分析消费者行为及偏好，积累创意设计素材库及方

法论，指导客户进行产品规划与开发。通过建立按酒类、化妆品、茶叶、食品等细分市

场的需求库，精准匹配客户品牌定位与市场趋势。截至 2019 年底，公司调研团队已经

走过了全国 30 多个省、直辖市、自治区，1200 多个县市、6000 多个乡镇，走访全国超

过 2700 家销售终端，在全国累计开展 1200 多场消费者座谈会。在此过程中，积累大量

消费场景与心理洞察，并以此指导设计方向。

图 16：公司文创产品设计案例（哈尔滨文旅冰箱贴）

资料来源：柏星龙官网，东莞证券研究所
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例如，“蓝色经典”系列的成功源于对白酒消费习惯的深度调研，而巴黎欧莱雅、

古驰、维多利亚的秘密、宝格丽、迪士尼等国际知名品牌的中国风产品则融合了西方品

牌需求与中国传统审美意趣。高质量的案例和数据积累大幅降低了试错成本，提升了创

意落地的精准度。

 创意设计

基于流程化创意管理机制，标准化流程输出高质量创意设计，构筑核心竞争优势。

流程化创意管理是通过明确设计流程、分工协作及质量控制，提升创意设计效率与质量。

其核心在于跨部门协作与制度化管控，确保设计的有序推进并精准落地，每个环节均强

调团队协作而非个人主导。设计过程不依赖单一设计师，可大幅提升创意设计效率与创

意设计质量，同时降低设计人员流动对公司创意设计业务的影响。本质上，流程化创意

管理不仅是工具，底层逻辑是通过“标准化”实现“规模化”，让企业摆脱对单一设计

师的依赖，转向体系化创新，让整个组织拥有可复制性的核心竞争力。

 技术研发

图 17：柏星龙深入调研，进行品牌策略挖掘

资料来源：柏星龙官网，东莞证券研究所

图 18：柏星龙品牌塑造七大体系

资料来源：柏星龙官网，东莞证券研究所
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自主研发积累多项核心技术，与创意设计紧密结合。公司通过自主研发积累了多项

行业领先的核心技术，涵盖烫金、防伪、自动化生产等领域，将技术研发与创意设计紧

密结合，确保设计方案高效落地。例如，通过 UV 数码浮雕立体肌理技术实现高浮雕表

面装饰效果，增强包装个性化；开发多段变色烫印箔技术，使包装在不同角度呈现颜色

变化，提升产品吸引力。截至 2024 年 H1，公司累计获得 208 项授权专利，其中发明专

利 14 项。

自研创意设计 AI，提升设计效率。在创新科技研发方面，公司在创意设计领域 AI

运用中已实现基础的文生文、文生图功能，其中自主研发的多模态 AI 大模型算法已通过

国家网信办深度合成服务算法备案，公司正在基于多年积累的终端市场数据、品牌经验

及素材库进行 AI 模型训练，助力设计效率提升，推动公司创意设计能力加速成长。

 产品交付

公司拥有五大生产基地，快速响应客户需求。生产端，公司通过构建覆盖全国主要

区域的五大生产基地——惠州柏星龙、贵州柏星龙、山西贾家庄柏星龙、河北柏星龙、

江苏柏星龙，形成高效协同的交付网络，持续保障创意包装产品的高质量落地。依托“贴

近客户服务”的布局原则，实现快速响应与灵活调配，例如贵州基地深度服务西南地区

酒类客户，山西基地辐射华北市场，江苏基地覆盖华东经济带，河北基地覆盖华北市场，

有效提升响应能力、缩短交付周期并降低物流成本。

公司通过“自产+外协外购”模式整合供应链资源，结合 117 项国际设计大奖与 203

项授权专利（含 13 项发明专利）的积累，确保从创意设计到生产落地的全流程品质把

控。生产基地配备专业团队，实现防伪技术、低碳环保工艺等创新成果的产业化应用，

图 19：公司核心技术积累

资料来源：柏星龙官网，东莞证券研究所
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满足酒类、化妆品、奢侈品等领域客户对高端包装的精细化需求。

3.3 客户资源：拥有众多头部客户资源，国际市场布局提升溢价能力

公司与茅台、宝格丽、可复美等 200 余家国内外头部品牌建立的长期深度合作关系，

形成了显著的客户资源壁垒与市场优势。公司客户覆盖高端酒类、奢侈品、化妆品、食

品及茶叶领域，对品牌溢价和创意包装需求强烈。在白酒领域，与国内知名品牌如茅台、

五粮液、洋河、郎酒、古井贡酒、糊涂酒业、酒鬼酒、汾酒等建立了长期合作关系，通

过品牌策略规划与创意设计能力，助力客户开发差异化产品包装以应对高端化、品质化

竞争。在化妆品与精品领域，公司深耕国际市场多年，服务对象包括欧莱雅、宝格丽等

国际品牌，通过创意设计与技术研发融合打造多款成功案例，并进入国际品牌供应链体

系；茶叶领域，公司深入武夷山、黄山等核心产区对接品牌商，挖掘地方文化内涵，为

八马茶叶等客户提供定制化服务，推动茶叶生产商向品牌商升级；食品与大健康领域，

公司设立独立食品事业部，合作客户涵盖燕之屋、LadyM 等品牌，提供差异化、品质化

包装解决方案，未来将持续挖掘食品领域的广阔市场空间。

图 20：公司所获奖项（部分）

资料来源：柏星龙官网，东莞证券研究所
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图 21：公司部分客户

资料来源：柏星龙官网，《柏星龙：招股说明书》，东莞证券研究所
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4. 投资策略

首次覆盖，给予“增持”评级。公司依托"品牌策略+创意设计+技术研发+产品交付

"四位一体闭环模式，具备以创新设计驱动品牌价值升级的全产业链服务能力，资深创

意团队打造兼具美学与功能性的包装解决方案，在酒类、化妆品等领域树立标杆案例。

预计公司 2024-2025 年每股收益分别为 0.66 元、0.90 元，对应估值分别为 50 倍和

36 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。

表 2：公司盈利预测简表（2025/3/3）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 538 592 676 811

营业总成本 480 525 604 723

营业成本 355 391 447 536

营业税金及附加 3 3 3 4

销售费用 47 45 57 67

管理费用 56 62 71 85

财务费用 -0 0 -1 -1

研发费用 20 24 27 32

公允价值变动净收益 1 0 0 0

资产减值损失 -4 -5 -5 -6

营业利润 53 52 69 83

加：营业外收入 1 1 1 1

减：营业外支出 1 2 2 2

利润总额 53 50 67 82

减：所得税 7 8 10 12

净利润 46 42 58 70

减： 少数股东损益 -0 -0 -1 -1

归母公司所有者的净利润 46 42 58 70

摊薄每股收益(元) 0.71 0.66 0.90 1.09

PE（倍） 46 50 36 30

数据来源：ifind，东莞证券研究所
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5. 风险提示

（1）原材料价格波动的风险。原材料价格波动（如纸张、塑料）可能侵蚀利润率，若

公司无法通过定价策略转嫁成本压力，利润空间将进一步受限。惠州等新基地投产后若

产能利用率不足，折旧摊销费用可能加重财务负担。

（2）竞争及市场开拓风险。高端消费品的需求受经济周期影响显著，若宏观经济下行，

烟酒、奢侈品等领域的客户采购需求可能萎缩。此外，国际巨头和国内同行加速布局高

端市场，行业竞争加剧可能导致公司的市场份额被挤压。

（3）技术迭代风险。包装行业的技术迭代速度较快，新材料、防伪技术等领域的发展

要求企业持续投入研发。若柏星龙的研发成果转化效率不足或未能跟上技术趋势，可能

丧失核心竞争力。
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