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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.70 元

总市值/流通市值 19262/10785 百万元

52周最高价/最低价 28.29/19.74 元

近 3 个月日均成交额 134.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《裕同科技（002831.SZ）-2024 年三季报点评：收入利润创单季

新高，高分红回馈股东》 ——2024-11-06

《裕同科技（002831.SZ）-国内精品纸包装龙头，3C 包装主业筑

基、多元成长可期》 ——2024-09-02

经营稳健，一季度营收利润稳增长。2024年实现收入171.6亿/+12.7%，归

母净利润14.1亿/-2.1%，扣非归母净利润15.1亿/+1.3%；其中2024Q4收

入 49.0 亿/+10.9%，归母净利润 2.9 亿/-34.9%，扣非归母净利润 3.8 亿

/-16.0%；2025Q1收入37.0亿/+6.4%，归母净利润2.4亿/+10.3%，扣非归

母净利润2.5亿/+1.4%。2024年公司收入增长稳健，归母利润下滑主要系公

司策略型处置武汉艾特、广东鸿铭股权以及确认员工持股计划股份支付费用

所致；2025Q1营收与业绩回归稳定增长。

各业务板块增速平稳，环保包装维持高增。分品类看，2024年纸质精品包装、

包装配套、环保纸塑与其他产品收入分别为124.2/25.0/12.7/6.2亿，同比

+12.5%/-4.4%/+19.5%/+239.27%，公司在全球消费电子、国内烟草及白酒等

领域有较高的客户覆盖率，在化妆品、奢侈品、食品、医疗保健等领域持续

提升市场份额，环保包装在大客户引入方面取得积极进展，海外扩产步伐加

快，市场份额稳步提升，2024年公司创新研发的植物纤维非包装产品可降解

猫砂首批订单已发运至欧美市场。

海外基地强化国际客户开拓，智能工厂覆盖率提升。2024年公司进一步完善

海外布局，墨西哥与菲律宾新工厂如期投产，有效支撑重型包装市场与皮盒

包装新品类业务开拓，海外基地也推进了环保包装、玩具包装及重型包装等

业务取得新进展；2024年公司继续推进智能化建设，海外首家智能工厂成功

落地越南，目前已有15个基地完成智能物流系统导入，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%。

盈利能力稳健，高分红回馈股东。2025Q1公司毛利率为22.1%/+0.04pct，

净 利 率 6.5%/+0.2pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

2.8%/7.1%/4.9%/-0.2%，同比分别为+0.1pct/+0.2pct/+0.3pct/+0.1pct，

盈利能力稳定、费用率控制优异。当前公司大额资本开支阶段结束，高比例

分红回馈股东，2024年累计分红及回购9.5亿，占当期归母利润的67.5%。

风险提示：汇率及原材料价格大幅波动；市场竞争加剧；下游需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司是全球3C包装龙头，业务多元拓展打开长期成长空间，智能制造与全

球生产布局筑造护城河。考虑到关税政策存在不确定性，下调盈利预测，预

计2025-2027年归母净利润分别为16.8/19.1/21.1（前值18.7/21.0/-亿），

同比 +19%/14%/10% ， 摊薄 EPS=1.80/2.05/2.27 元， 当前股价 对应

PE=11.5/10.1/9.1x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 15,223 17,157 18,920 20,575 22,309

(+/-%) -7.0% 12.7% 10.3% 8.8% 8.4%

归母净利润(百万元) 1438 1409 1679 1912 2112

(+/-%) -3.3% -2.1% 19.2% 13.8% 10.5%

每股收益（元） 1.55 1.51 1.80 2.05 2.27

EBIT Margin 11.9% 10.5% 11.6% 12.3% 12.5%

净资产收益率（ROE） 13.0% 12.3% 13.9% 15.0% 15.8%

市盈率（PE） 13.4 13.7 11.5 10.1 9.1

EV/EBITDA 12.4 12.4 10.3 9.3 8.6

市净率（PB） 1.74 1.68 1.60 1.51 1.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司销售费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

002831.SZ 裕同科技 20.7 192.6 1.5 1.8 2.1 2.3 13.7 11.5 10.1 9.1 0.8 优于大市

601515.SH 东峰集团 4.0 74.8 -0.3 0.0 0.0 - -15.3 199.5 199.5 - - 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：东峰集团盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3496 2879 3047 3274 3902 营业收入 15223 17157 18920 20575 22309

应收款项 5801 6629 7229 7885 8564 营业成本 11230 12903 14145 15256 16447

存货净额 1619 1749 1979 2138 2288 营业税金及附加 91 112 114 134 156

其他流动资产 654 705 787 862 926 销售费用 417 505 511 556 625

流动资产合计 12448 13143 13803 15098 16640 管理费用 970 1089 1165 1244 1346

固定资产 6842 6818 6732 6325 5762 研发费用 696 744 795 864 937

无形资产及其他 699 593 564 535 507 财务费用 28 (32) 164 155 147

投资性房地产 2181 1941 1941 1941 1941 投资收益 (103) (138) (20) (30) (40)

长期股权投资 16 26 35 43 52

资产减值及公允价值变

动 (15) (33) 80 50 30

资产总计 22186 22522 23075 23943 24903 其他收入 (578) (644) (795) (864) (937)

短期借款及交易性金融

负债 4588 4868 4573 4676 4706 营业利润 1790 1766 2087 2388 2641

应付款项 3779 3841 3771 3672 3774 营业外净收支 (21) (30) (15) (15) (20)

其他流动负债 798 779 967 1015 1075 利润总额 1769 1736 2072 2373 2621

流动负债合计 9165 9488 9310 9364 9554 所得税费用 275 285 342 403 446

长期借款及应付债券 739 485 485 485 485 少数股东损益 56 42 51 58 64

其他长期负债 691 786 906 1030 1142 归属于母公司净利润 1438 1409 1679 1912 2112

长期负债合计 1429 1272 1391 1515 1628 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 10595 10760 10701 10879 11182 净利润 1438 1409 1679 1912 2112

少数股东权益 540 279 303 325 348 资产减值准备 (4) 32 (33) (3) (3)

股东权益 11052 11483 12070 12739 13373 折旧摊销 596 615 718 733 748

负债和股东权益总计 22186 22522 23075 23943 24903 公允价值变动损失 15 33 (80) (50) (30)

财务费用 28 (32) 164 155 147

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 979 (598) (709) (818) (623)

每股收益 1.55 1.51 1.80 2.05 2.27 其它 30 (23) 56 25 26

每股红利 0.83 1.20 1.17 1.34 1.59 经营活动现金流 3054 1468 1632 1799 2230

每股净资产 11.88 12.34 12.97 13.69 14.37 资本开支 0 (548) (490) (246) (123)

ROIC 9.54% 9.83% 11% 12% 13% 其它投资现金流 (656) (304) 422 (180) (21)

ROE 13.01% 12.27% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (664) (863) (77) (434) (153)

毛利率 26% 25% 25% 26% 26% 权益性融资 19 14 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 12% 12% 13% 负债净变化 (835) (253) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 14% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (770) (1121) (1092) (1243) (1478)

收入增长 -7% 13% 10% 9% 8% 其它融资现金流 979 1512 (295) 103 29

净利润增长率 -3% -2% 19% 14% 10% 融资活动现金流 (2212) (1222) (1386) (1139) (1449)

资产负债率 50% 49% 48% 47% 46% 现金净变动 179 (617) 169 226 628

股息率 4.0% 5.8% 5.7% 6.5% 7.7% 货币资金的期初余额 3317 3496 2879 3047 3274

P/E 13.4 13.7 11.5 10.1 9.1 货币资金的期末余额 3496 2879 3047 3274 3902

P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 977 1348 1764 2325

EV/EBITDA 12.4 12.4 10.3 9.3 8.6 权益自由现金流 0 2236 916 1739 2232

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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