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  强烈推荐（维持） 

25Q1 业绩稳健向好，海外布局初见成效 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：20.7 元 

 

24 年公司营收同比+12.71%，其中海外业务收入同比+36.8%，主要因为公司加

速布局海外产能、开拓空白市场初见成效。24 年公司归母净利同比-2.05%，其

中 24Q4 同比-34.93%，主要因为公司策略性处置武汉艾特及广东鸿铭股权、确

认员工持股计划股份支付费用；25Q1 归母净利润同比+10.26%，业绩稳健向好。

24 年公司净利率 8.46%，同比-1.36pct，25Q1 公司净利率 6.16%，同比-0.29 

pct，盈利能力有所承压。当前市值对应 25 年 PE 为 10.8X，维持“强烈推荐”

投资评级。 

❑ 公司发布 2024 年报及 2025Q1 季报 

1） 2024 年：24 年公司实现营收 171.57 亿（同比+12.71%）、归母净利 

14.09 亿（同比-2.05%）、扣非净利 15.14 亿（同比+1.34%） 。24Q4 

单季营收  48.98 亿（同比+10.92%）、归母净利  2.95 亿（同比

-34.93%）、扣非净利 3.84 亿（同比-16.01%），主要因为公司策略性

处置武汉艾特及广东鸿铭股权、确认员工持股计划股份支付费用。 

2） 25Q1：25Q1 单季营收 36.99 亿（同比+6.42%）、归母净利 2.41 亿

（同比+10.26%）、扣非净利 2.46 亿（同比+1.37%），25Q1 经营稳

健。 

 

❑ 纸包装核心业务稳中向好，海外市场增长强劲 

1） 分产品来看：（1）纸质精品包装：24 年营收 124.2 亿元，同比+12.5%，

主要因为下游消费电子等行业需求回暖；（2）包装配套产品：24 年营

收 25.0 亿元，同比-4.4%；（3）环保纸塑产品：24 年营收 12.7 亿元，

同比+19.5%。 

2） 分区域来看：（1）国内：24 年营收 120.6 亿元，同比+4.9%；（2）

国外：营收 51.0 亿元，同比+36.8%，其中 24H1/H2 国外业务分别实

现营收 22.2/28.8 亿元，同比分别+32.2%/+40.6%。海外业务快速增长，

主要因为公司加速布局海外产能、开拓空白市场，2 年菲律宾和墨西哥

工厂如期投产，24 年底公司在全球 10 个国家设有 40 多个生产基地、4

大服务中心，25 年有望继续贡献业绩增量。 

 

❑ 盈利能力有所承压，24Q4 费用率有所优化 

1） 2024 年：（1）盈利能力：24 年公司毛利率 24.80%，同比-1.43pct；

净利率 8.46%，同比-1.36pct；24Q4 毛利率 23.82%，同比-4.33pct，

净利率 6.3%，同比-4.65pct。（2）费用率：24 年公司期间费用率 13.44%，

同 比 -0.43pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

2.94%/6.35%/4.34%/-0.19%，同比分别+0.20/-0.02/-0.23/-0.37pct；

24Q4 公司期间费用率 13.36%，同比-2.30pct，其中销售/管理/研发/财

务费用率分别为 2.99%/6.55%/4.20%/-0.38% ，同比分别+0.02/-0.18/ 

-0.11/-2.03pct。综合来看，24 年净利率同比下滑，主要因为利息收入

减少。 

2） 25Q1：（1）盈利能力：25Q1 公司毛利率 22.13%、同比+0.04pct；

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 931 

已上市流通股（百万股） 521 

总市值（十亿元） 19.3 

流通市值（十亿元） 10.8 

每股净资产（MRQ） 12.6 

ROE（TTM） 12.2 

资产负债率 46.0% 

主要股东 吴兰兰 

主要股东持股比例 48.0% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -18 -18 -20 

相对表现 -15 -15 -25 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《裕同科技（002831）—24H1 业

绩稳增，AI 手机或驱动换机潮》
2024-08-28 

2、《裕同科技（002831）—提高分红

比例高股息标的，3C+烟包+环保有望

超预期》2024-01-26 

3、《裕同科技（002831）—降本增效

叠加下游复苏，盈利能力拐点向上》
2023-10-31  
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净利率 6.16%，同比-0.29pct。（2）费用率方面：25Q1 公司期间费用

率 14.61%，同比+0.72pct，其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.80%/7.12%/4.91%/-0.22%，同比分别+0.10/+0.24/+0.30/+0.08pct。 

 

❑ 运营能力保持稳定，现金流充裕。24 年/25Q1 公司存货周转天数分别为 47

天/ 54 天，相对保持稳定；24 年/25Q1 应收账款周转天数分别为 127 天（同

比+7 天）/143 天（同比-12 天）。24 年/25Q1 经营活动现金净流入 19.8

亿元（同比-16.9 亿元）/10.6 亿元（同比+2.6 亿元）。 

 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。由于 2024 年宏观经济需求较弱，公司下游客

户受到影响，24 年业绩低于预期，因此下调盈利预测。我们预计 2025-2027 

年归母净利润分别为 17.8 亿元、20.8 亿元和 23.5 亿元，分别同比+26%、

+17%和+13%，相应 PE 分别 10.8x、9.3x 和 8.2x，维持 “强烈推荐”

投资评级。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅波动风险；客户拓展不及预期风险；行业竞争加

剧风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 15223 17157 19073 21067 22880 

同比增长 -7% 13% 11% 10% 9% 

营业利润(百万元) 1790 1766 2219 2580 2912 

同比增长 -4% -1% 26% 16% 13% 

归母净利润(百万元) 1438 1409 1782 2079 2352 

同比增长 -3% -2% 26% 17% 13% 

每股收益(元) 1.55 1.51 1.91 2.23 2.53 

PE 13.4 13.7 10.8 9.3 8.2 

PB 1.7 1.7 1.6 1.4 1.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12448 13143 12930 13949 15224 

现金 3496 2879 1683 1662 1995 

交易性投资 877 1182 1182 1182 1182 

应收票据 3 1 2 2 2 

应收款项 5692 6402 7117 7861 8538 

其它应收款 107 226 251 277 301 

存货 1619 1749 1916 2105 2275 

其他 654 705 779 859 932 

非流动资产 9738 9378 9447 9516 9583 

长期股权投资 16 26 26 26 26 

固定资产 6505 6737 6948 7141 7317 

无形资产商誉 1283 992 893 803 723 

其他 1934 1624 1580 1545 1517 

资产总计 22186 22522 22377 23464 24808 

流动负债 9165 9488 8373 8389 8557 

短期借款 4224 4176 3380 2969 2756 

应付账款 3779 3841 4207 4624 4997 

预收账款 78 71 77 85 92 

其他 1084 1400 709 710 711 

长期负债 1429 1272 1272 1272 1272 

长期借款 739 485 485 485 485 

其他 691 786 786 786 786 

负债合计 10595 10760 9645 9660 9828 

股本 931 931 931 931 931 

资本公积金 1515 1438 1438 1438 1438 

留存收益 8606 9114 10030 11040 12145 

少数股东权益 540 279 333 396 467 

归属于母公司所有者权益 11052 11483 12399 13408 14513 

负债及权益合计 22186 22522 22377 23464 24808     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3673 1980 2111 2377 2699 

净利润 1494 1451 1835 2141 2423 

折旧摊销 725 738 737 737 738 

财务费用 157 48 166 133 119 

投资收益 (4) 216 (19) (19) (19) 

营运资金变动 1283 (416) (608) (614) (562) 

其它 17 (57) 0 0 0 

投资活动现金流 (1927) (560) (786) (786) (786) 

资本支出 (1169) (978) (805) (805) (805) 

其他投资 (758) 418 19 19 19 

筹资活动现金流 (1597) (1412) (2520) (1612) (1580) 

借款变动 (952) (293) (1488) (410) (213) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (98) (78) 0 0 0 

股利分配 (608) (1189) (866) (1069) (1247) 

其他 61 147 (166) (133) (119) 

现金净增加额 149 7 (1195) (21) 332     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15223 17157 19073 21067 22880 

营业成本 11230 12903 14132 15533 16788 

营业税金及附加 91 112 125 138 150 

营业费用 417 505 477 527 572 

管理费用 970 1089 1106 1222 1327 

研发费用 696 744 827 913 992 

财务费用 28 (32) 166 133 119 

资产减值损失 (38) (90) (40) (40) (40) 

公允价值变动收益 31 26 26 26 26 

其他收益 110 131 131 131 131 

投资收益 (103) (138) (138) (138) (138) 

营业利润 1790 1766 2219 2580 2912 

营业外收入 12 29 29 29 29 

营业外支出 34 58 58 58 58 

利润总额 1769 1736 2189 2550 2882 

所得税 275 285 354 409 459 

少数股东损益 56 42 54 63 71 

归属于母公司净利润 1438 1409 1782 2079 2352     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -7% 13% 11% 10% 9% 

营业利润 -4% -1% 26% 16% 13% 

归母净利润 -3% -2% 26% 17% 13% 

获利能力      

毛利率 26.2% 24.8% 25.9% 26.3% 26.6% 

净利率 9.4% 8.2% 9.3% 9.9% 10.3% 

ROE 13.5% 12.5% 14.9% 16.1% 16.8% 

ROIC 9.3% 8.6% 12.0% 13.6% 14.5% 

偿债能力      

资产负债率 47.8% 47.8% 43.1% 41.2% 39.6% 

净负债比率 24.0% 23.8% 17.3% 14.7% 13.1% 

流动比率 1.4 1.4 1.5 1.7 1.8 

速动比率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 6.6 7.7 7.7 7.7 7.7 

应收账款周转率 2.6 2.8 2.8 2.8 2.8 

应付账款周转率 3.3 3.4 3.5 3.5 3.5 

每股资料(元)      

EPS 1.55 1.51 1.91 2.23 2.53 

每股经营净现金 3.95 2.13 2.27 2.56 2.90 

每股净资产 11.88 12.34 13.32 14.41 15.60 

每股股利 0.95 0.93 1.15 1.34 1.52 

估值比率      

PE 13.4 13.7 10.8 9.3 8.2 

PB 1.7 1.7 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 11.6 11.9 8.8 8.0 7.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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