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裕同科技(002831) 
 报告日期：2025年 04月 30日  
Q1经营稳健向好，25年期待利润修复   
——裕同科技点评报告 
  
投资要点 

❑ 公司公告 

24A 实现营收 171.57 亿（同比+12.71%，下同）、归母净利 14.09 亿（-2.05%）、

扣非净利 15.14 亿（+1.34%） 。 

24Q4 单季营收 48.98 亿（+10.92%）、归母净利 2.95 亿（-34.93%）、扣非净利

3.84 亿（-16.01%），主要系公司策略性处置武汉艾特、广东鸿铭股权以及确认员

工持股计划股份支付费用所致。 

25Q1 单季营收 36.99 亿（+6.42%）、归母净利 2.41 亿（+10.26%）、扣非净利

2.46 亿（+1.37%），Q1 经营稳健。 

 

❑ 3C 基本盘牢固、环保持续向好 

1）3C 业务-基本盘：根据 IDC 发布的最新报告，2025Q1 全球智能手机出货量同

比增长 1.5%至 3.049 亿部，实现连续第三个季度增长，带动公司手机等传统消

费电子产品收入稳定增长。24A 前 5 名客户销售金额合计占比总收入 38.26%

（23 年为 37.46%），其中第一名+第二名合计 43.50 亿（23 年为 38.47 亿），大客

户贡献体量。 

2）3C 业务供应链地位牢固：市场此前担忧加征关税对公司美国业务影响，我们

认为：1）裕同纸包装交付给富士康等一级供应商，并不直接体现在报关名单

中、因此无需直接承担关税；2）间接影响来看，3C 包装行业价格竞争激烈，裕

同依托每年在产线技改、工艺&材料优化上的努力，才得以实现利润率的超额以

及份额的提升，产业链压价空间我们认为有限；3）量的角度看，手机等 3C 作

为必需品，我们认为向终端较好顺价。 

3）烟包、酒包：剥离武汉艾特，降低经营风险。公司全面推进烟包业务智能化

升级与全球化布局烟包业务实现 MES 系统全流程覆盖，质量目标达成率提升至 

99%，构建起全过程可追溯的质量管理体系。 

4）环保包装：环保包装 24 年收入 12.71 亿（+19.45%），伴随 3C 景气修复，同

时公司海外工厂新建及扩产步伐加快，市场份额稳步提升。公司创新研发的植物

纤维非包装产品首批订单已发运至欧美市场，制定了首个国家级食品接触用无氟

防油纤维基材料团体标准。公司在可持续包装联盟年度大会  ·SPC Impact 2024 

和荷兰 Sustainable Packaging Summit 上展示了环保包装最新产品， 获得多家知

名行业媒体的广泛关注和报道，看好裕同环保包装未来成长空间。 

 

❑ 智能工厂陆续投产，全球供应链优势明显 

1）国内工厂：贵州裕同、江苏裕同、东莞裕同、昆山裕锦、深圳石岩工厂等智

能工厂建设中；泸州裕同、重庆裕同、烟台裕同、海口裕同智能工厂建设规划和

筹备中。 

2）海外工厂：越南裕同二期、越南裕展等智能工厂建设中。2024 年公司墨西哥

新工厂如期实现投产，有效支撑重型包装市场开拓；菲律宾新工厂如期实现投

产，有力地支撑起皮盒包装新品类业务。24A 国内/海外收入分别同比

+4.9%/+36.81%，海外业务增量可期。公司进一步完善海外布局，聚焦价值客

户，纵向深耕存量，横向拓展增量，积极拓展海外市场。 

 

❑ 财务指标： 

1）24A 期间费用率同比-0.43pct，管理与研发费用率同比-0.26pct，财务费用率

同比-0.37pct，主要系报告期内贷款利率下降及汇兑收益增加所致，汇兑收益 24

年为 0.87 亿（23 年为 0.6 亿）。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥20.88 

总市值(百万元) 19,429.12 

总股本(百万股) 930.51  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《国补+新品催化景气》 

2025.01.25 

2 《多省市开启 3C 补贴活动，

兼具分红价值与成长弹性》 

2024.12.23 

3 《单季业绩再创新高，期待 25

年 3C 大年催化》 2024.10.28   
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2）24A 毛利率 24.80%（同比-1.43pct），其中 24Q4 毛利率 23.82%（同比-

4.33pct）。25Q1 毛利率 22.13%（同比+0.04pct）。 

 

 

❑ 盈利预测与估值  

裕同是多元纸包装龙头，深挖客户份额、延伸服务链条，一站式解决方案能力和

客户粘性不断增强，看好长期成长。预计 2025-2027 年收入 189.17 亿

（+10.26%)、208.25 亿(+10.09%)、229.39 亿（+10.15%），归母净利 16.84 亿

(+19.56%)、18.67 亿(+10.85%)、20.79 亿（+11.38 %），对应 PE 分别为 11.54X、

10.41X、9.34X，维持“买入”评级。 

 

❑ 风险提示：产业链压价、原材料大幅涨价 

 

 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  17,157  18,917  20,825  22,939  

(+/-) (%) 12.71% 10.26% 10.09% 10.15% 

归母净利润  1,409  1,684  1,867  2,079  

(+/-) (%) -2.05% 19.56% 10.85% 11.38% 

每股收益(元)  1.51  1.81  2.01  2.23  

P/E 13.79  11.54  10.41  9.34  

资料来源：浙商证券研究所  

表1： 裕同科技季度数据一览（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind、公司公告，浙商证券研究所 

单位：百万元 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

营业总收入 3,799.93 4,885.90 4,325.44 2,911.81 3,453.55 4,441.22 4,416.12 3,475.81 3,877.61 4,905.21 4,898.31 3,699.01

YOY 12.00% 22.04% -9.79% -13.10% -9.12% -9.10% 2.10% 19.37% 12.28% 10.45% 10.92% -1.76%

归母净利润 254.99 543.36 468.78 181.38 250.29 553.77 452.65 218.66 278.40 616.98 294.53 241.09

YOY 50.39% 63.86% 34.06% -17.83% -1.84% 1.92% -3.44% 20.55% 11.23% 11.41% -34.93% -4.02%

扣非归母净利润 306.68 579.38 437.76 157.45 345.09 533.84 457.65 242.98 279.49 607.15 384.38 246.31

YOY 173.75% 80.86% 35.11% -17.76% 12.53% -7.86% 4.54% 54.32% -19.01% 13.73% -16.01% -19.31%

毛利率 21.35% 25.37% 26.29% 23.72% 23.52% 28.07% 28.14% 22.09% 24.95% 27.57% 23.82% 22.13%

期间费用率 10.10% 9.27% 15.54% 16.95% 9.80% 13.22% 15.66% 13.89% 15.02% 11.95% 13.36% 14.61%

其中：销售费用 86.44 134.57 99.25 74.20 106.45 105.56 131.25 93.76 131.97 132.51 146.32 103.46

销售费用率 2.27% 2.75% 2.29% 2.55% 3.08% 2.38% 2.97% 2.70% 3.40% 2.70% 2.99% 2.80%

其中：管理费用 206.54 227.14 269.30 203.81 218.63 250.24 297.11 239.03 266.92 262.25 320.82 263.19

研发费用 145.34 201.60 194.03 149.51 151.28 204.58 190.51 160.14 189.27 188.60 205.94 181.59

管理+研发费用率 9.26% 8.77% 10.71% 12.13% 10.71% 10.24% 11.04% 11.48% 11.76% 9.19% 10.75% 12.02%

其中：财务费用 -54.43 -110.15 109.49 66.04 -137.84 26.68 72.86 -10.28 -5.78 2.69 -18.44 -7.98

财务费用率 -1.43% -2.25% 2.53% 2.27% -3.99% 0.60% 1.65% -0.30% -0.15% 0.05% -0.38% -0.22%

归母净利率 6.71% 11.12% 10.84% 6.23% 7.25% 12.47% 10.25% 6.29% 7.18% 12.58% 6.01% 6.52%

账上净现金 (2632.54) (2734.51) (2486.30) (1578.17) (1319.37) (1704.57) (1234.29) (753.40) (1208.79) (1482.88) (1651.42) (897.66)

货币资金 3542.33 2909.81 3317.16 3467.33 4024.95 3715.93 3495.88 3966.16 3755.95 3534.05 2878.80 3812.15

交易性金融资产 153.38 165.60 220.89 199.14 188.25 282.94 877.25 803.51 741.10 724.35 1181.70 1174.90

带息债务 6328.25 5809.92 6024.36 5244.64 5532.57 5703.44 5607.42 5523.07 5705.84 5741.29 5711.93 5884.70

存货 1,806.20 1,867.77 1,766.44 1,646.97 1,630.42 1,748.74 1,619.15 1,515.05 1,705.64 1,896.78 1,748.86 1,696.46

较上年同期增减 -113.43 -66.79 -12.65 54.66 -175.78 -119.03 -147.28 -131.92 75.22 148.03 129.71 -9.18

应收票据 3.27 2.92 7.42 5.55 2.42 3.20 2.63 2.07 1.56 1.86 1.43 0.28

较上年同期增减 -148.63 -139.79 2.61 1.12 -0.85 0.29 -4.79 -3.48 -0.86 -1.34 -1.20 -1.29

应收账款 5,015.97 5,945.44 6,069.21 4,502.48 4,259.00 5,403.62 5,691.89 4,771.20 4,819.23 5,785.45 6,402.20 5,323.31

较上年同期增减 801.04 1213.91 475.35 -764.77 -756.97 -541.82 -377.31 268.72 560.23 381.84 710.31 504.08

应付账款及应付票据 2808.29 3391.53 3020.49 2566.26 2614.69 3303.54 3779.31 3137.22 3293.11 3896.28 3840.98 3423.85

较上年同期增减 698.19 875.89 26.18 158.89 -193.61 -87.99 758.81 570.96 678.42 592.74 61.68 130.74

合同负债 90.94 77.22 100.31 100.40 86.16 85.19 77.96 81.84 95.98 84.92 70.66 81.72

较上年同期增减 37.12 25.03 26.30 36.22 -4.78 7.97 -22.35 -18.57 9.82 -0.27 -7.31 -14.26

经营性现金流净额 866.29 510.66 875.60 1038.10 1277.39 263.67 1094.27 797.91 493.66 321.07 367.46 1059.72

较上年同期增减 655.73 144.73 297.45 669.89 411.10 -246.99 218.67 -240.20 -783.72 57.40 -726.81 566.06

筹资性现金流净额 367.67 -865.09 114.92 -595.11 -579.86 -239.51 -182.45 -158.12 -459.34 -352.23 -442.61 193.70

较上年同期增减 674.12 -1122.17 -264.09 -615.44 -947.52 625.58 -297.37 436.98 120.51 -112.72 -260.16 653.04

资本开支 275.02 275.38 742.17 286.83 155.66 142.77 583.79 211.72 228.18 201.37 337.02 223.71

较上年同期增减 -187.76 -79.09 65.85 -22.80 -119.36 -132.61 -158.37 -75.11 72.52 58.60 -246.77 -4.48

ROE 2.72% 5.68% 4.69% 1.76% 2.41% 5.29% 4.19% 1.96% 2.51% 5.56% 2.59% 2.08%

YOY（±） 0.76% 1.91% 0.85% -0.61% -0.31% -0.39% -0.50% 0.20% 0.09% 0.27% -1.59% -0.43%

资产负债率 50.95% 50.08% 48.95% 44.83% 46.41% 47.93% 47.75% 45.24% 47.08% 48.50% 47.77% 46.01%

YOY（±） 6.40% 3.91% 0.08% -2.70% -4.53% -2.15% -1.19% 0.41% 0.67% 0.56% 0.02% -1.08%
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,143  15,057  17,194  19,669   营业收入 17,157  18,917  20,825  22,939  

  现金 2,879  4,592  5,067  7,351     营业成本 12,903  14,074  15,494  17,067  

  交易性金融资产 1,182  1,182  1,182  1,182     营业税金及附加 112  110  128  141  

  应收账项 6,404  6,384  7,866  7,819     营业费用 505  514  583  647  

  其它应收款 226  37  299  79     管理费用 1,089  1,192  1,291  1,399  

  预付账款 238  294  310  338     研发费用 744  851  937  1,032  

  存货 1,749  2,232  2,134  2,564     财务费用 (32) 184  174  175  

  其他 466  337  337  337     资产减值损失 (59) 0  0  0  

非流动资产 9,378  10,078  10,513  10,785     公允价值变动损益 26  0  0  0  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 (138) (19) (42) (46) 

  长期投资 26  35  43  52     其他经营收益 131  121  148  162  

  固定资产 6,737  7,142  7,497  7,773   营业利润 1,766  2,085  2,316  2,579  

  无形资产 593  584  566  557     营业外收支 (30) 10  10  10  

  在建工程 82  112  82  62   利润总额 1,736  2,095  2,326  2,589  

  其他 1,941  2,206  2,325  2,340     所得税 285  344  382  425  

资产总计 22,522  25,136  27,707  30,453   净利润 1,451  1,751  1,944  2,164  

流动负债 9,488  10,351  10,978  11,561     少数股东损益 42  67  77  85  

  短期借款 4,176  4,325  4,474  4,558   归属母公司净利润 1,409  1,684  1,867  2,079  

  应付款项 3,841  4,369  4,781  5,202     EBITDA 2,790  2,833  3,033  3,224  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.51  1.81  2.01  2.23  

  其他 1,471  1,656  1,723  1,802        

非流动负债 1,272  1,272  1,272  1,272   主要财务比率     

  长期借款 485  485  485  485    2024 2025E 2026E 2027E 

  其他 786  786  786  786   成长能力     

负债合计 10,760  11,622  12,250  12,832   营业收入 12.71% 10.26% 10.09% 10.15% 

少数股东权益 279  347  424  508   营业利润 -1.37% 18.10% 11.04% 11.38% 

归属母公司股东权益 11,483  13,167  15,033  17,113   归属母公司净利润 -2.05% 19.56% 10.85% 11.38% 

负债和股东权益 22,522  25,136  27,707  30,453   获利能力     

      毛利率 24.80% 25.60% 25.60% 25.60% 

现金流量表      净利率 8.21% 8.90% 8.96% 9.06% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 12.27% 12.79% 12.42% 12.15% 

经营活动现金流 1,980  3,031  1,515  3,158   ROIC 9.02% 9.91% 9.89% 9.92% 

净利润 1,451  1,751  1,944  2,164   偿债能力     

折旧摊销 905  537  493  409   资产负债率 47.77% 46.24% 44.21% 42.14% 

财务费用 48  213  220  226   净负债比率 24.03% 9.34% 6.05% -7.18% 

投资损失 216  19  42  46   流动比率 1.39  1.45  1.57  1.70  

营运资金变动 (681) 513  (1,183) 309   速动比率 1.14  1.18  1.31  1.42  

其它 41  (1) (1) 4   营运能力     

投资活动现金流 (560) (1,254) (968) (731)  总资产周转率 0.77  0.79  0.79  0.79  

资本支出 (941) (1,094) (858) (704)  应收账款周转率 2.84  3.00  3.00  3.00  

长期投资 25  (142) (69) 18   应付账款周转率 4.52  4.50  4.43  4.48  

其他 355  (19) (42) (46)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (1,412) (64) (71) (142)  每股收益 1.51  1.81  2.01  2.23  

短期借款 (48) 149  149  83   每股经营现金 2.13  3.26  1.63  3.39  

长期借款 (253) 0  0  0   每股净资产 12.34  14.15  16.16  18.39  

其他 (1,111) (213) (220) (226)  估值比率     

现金净增加额 61  1,713  476  2,284   P/E 13.79  11.54  10.41  9.34  

      P/B 1.69  1.48  1.29  1.14  

      EV/EBITDA 10.05  7.41  6.81  5.73  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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