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包装主业长坡厚雪，盈利能力快速提升 

 2025 年 8 月 13 日 
 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布 2025 年半年报，25H1 公司实现营业收入 5.15 亿元，同比增

长 43.8%；实现归母净利润 0.78 亿元，同比增长 432.1%；其中单 25Q2 实现

营业收入 2.58 亿元，同比+37.7%；归母净利润 0.37 亿元，同比+278.9%。  

⚫ 包装印刷主业稳步成长，烟包、化妆品包装构建强劲增长曲线 。2025 年 H1

公司包装印刷业务实现收入 2.6 亿元，同比+43.8%。在公司市场开拓战略逐

步深化下，包装业务整体表现良好。其中：烟包 业务领域与上海中烟、云南中

烟、湖北中烟、陕西中烟等多家烟草公司达成合作，区域市场覆盖日益完善；

化妆品包装领域，与韩国知名化妆品代工品牌科丝美诗达成战略合作 ；报告期

内，公司与赫力昂等知名大客户的订单亦开始落地，核心客户合作稳定，新客

户有望构建新增长曲线。  

⚫ 包装容器业务团队架构持续完善，下游客户稳步拓展。 2025 年 H1 公司包

装容器业务实现收入 2.0 亿元。公司通过控股子公司 久塑科技 为客户提供服

务，报告期内在团队运营、客户拓展、技术研发等领域持续进化。团队方面，

报告期内，久塑科技建立并增强了业务拓展团队，为前端客户开发打下了坚实

的基础；客户方面，报告期内 成功开拓汉高、彩棠、自然堂、贝德美等 10 余

个新客户；公司亦持续深耕产品研发，持续完 善泵类产品线，构建技术壁垒，

精准满足多元化下游需求。  

⚫ 化妆品业务深挖战略客户，加速开发重点品类。 2025 年 H1 公司化妆品业

务实现收入 0.4 亿元。公司通过全资子公司全资子公司瑾亭化妆品不断强化既

定业务开拓战略执行，积极建设战略大客户，重点开发潜力客户，并在现有产

品库基础上确定了现阶段的重点品类开发战略，致力于打造水光膏、土豆泥多

用膏和腮红膏等核心大单品，化妆品业务稳步成长。  

⚫ 盈利能力快速提升。25H1 公司毛利率 28.4%，同比+7.4pct；管理费用率/销

售费用率分别为 6.3%/2.1%，同比-2.8/-0.9pct。净利率 15.2%，同比+11.1pct。

公司核心客户持续拓展，主营业务快速起量，构建规模效应；同时管理水平和

运营效率显著提高，拉动盈利能力快速修复。  

⚫ 投资建议：公司包装主业稳步成长，盈利能力迅速提升，未来成长动力充足，

预计公司 25/26/27 年 EPS 分别为 0.57 / 0.75 / 0.89 元，8 月 13 日收盘价

17.26 元对应 PE 为 30X / 23X / 19X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：新客户拓展不及预期的风险，市场竞争加剧的风险，下游需求波动

的风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 885.32  1082.75  1299.51  1502.24  

收入增长率% 27.55  22.30  20.02  15.60  

归母净利润（百万元） 65.73  172.58  227.03  270.10  

利润增速% 755.25  162.56  31.55  18.97  

毛利率% 24.74  28.03  28.51  29.34  

摊薄 EPS(元) 0.22  0.57  0.75  0.89  

PE 79.46  30.26  23.01  19.34  

PB 6.35  5.22  4.84  4.46  

PS 5.90  4.82  4.02  3.48  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-8-13 

股票代码 603499 

A 股收盘价(元) 17.26 

上证指数 3,683.46 

总股本（万股） 30,259 

实际流通 A 股(万股) 30,259 

流通 A 股市值(亿元) 52.23 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-13 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 550.97  781.43  915.96  1043.95  营业收入 885.32  1082.75  1299.51  1502.24  

现金 73.91  245.09  355.58  397.13  营业成本 666.32  779.25  929.02  1061.48  

应收账款 322.21  392.19  453.43  461.97  营业税金及附加 6.81  8.34  10.01  10.52  

其它应收款 16.16  24.06  25.27  20.86  营业费用 24.52  28.15  33.14  36.05  

预付账款 4.11  5.33  6.32  7.22  管理费用 72.07  85.54  101.36  105.16  

存货 105.56  78.20  30.86  97.04  财务费用 10.74  11.95  12.44  12.83  

其他 29.03  36.57  44.51  59.73  资产减值损失 -9.68  -50.84  -52.49  50.00  

非流动资产 999.03  1121.97  1196.01  1282.20  公允价值变动收益 0.69  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  84.00  130.00  投资净收益 0.01  20.00  0.00  20.00  

固定资产 448.40  486.63  497.25  500.27  营业利润 85.79  264.90  326.53  384.49  

无形资产 75.41  73.16  70.52  67.95  营业外收入 1.02  0.72  5.15  6.73  

其他 475.22  562.18  544.24  583.97  营业外支出 0.60  0.51  18.72  18.88  

资产总计 1550.00  1903.40  2111.97  2326.15  利润总额 86.22  265.10  312.97  372.34  

流动负债 587.06  689.19  744.75  790.28  所得税 6.75  18.56  21.91  26.06  

短期借款 186.59  237.12  287.12  297.12  净利润 79.47  246.55  291.06  346.28  

应付账款 160.50  182.26  170.99  182.81  少数股东损益 13.74  73.96  64.03  76.18  

其他 239.97  269.80  286.64  310.35  归属母公司净利润 65.73  172.58  227.03  270.10  

非流动负债 87.22  86.19  97.44  97.44  EBITDA 176.12  356.04  431.34  490.58  

长期借款 23.15  23.00  23.00  23.00  EPS（元） 0.22  0.57  0.75  0.89  

其他 64.06  63.19  74.44  74.44       

负债合计 674.28  775.38  842.19  887.72  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 53.58  127.54  191.57  267.76  营业收入 27.55% 22.30% 20.02% 15.60% 

归属母公司股东权益 822.14  1000.48  1078.21  1170.68  营业利润 496.74% 208.77% 23.27% 17.75% 

负债和股东权益 1550.00  1903.40  2111.97  2326.15  归属母公司净利润 755.25% 162.56% 31.55% 18.97% 

     毛利率 24.74% 28.03% 28.51% 29.34% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 7.42% 15.94% 17.47% 17.98% 

经营活动现金流 161.82  289.73  405.83  403.14  ROE 8.00% 17.25% 21.06% 23.07% 

净利润 79.47  246.55  291.06  346.28  ROIC 7.04% 16.43% 17.08% 18.37% 

折旧摊销 80.04  78.98  105.94  105.40  资产负债率 43.50% 40.74% 39.88% 38.16% 

财务费用 11.88  12.69  14.89  16.39  净负债比率 35.13% 17.31% 11.50% 7.96% 

投资损失 -0.01  -20.00  0.00  -20.00  流动比率 0.94  1.13  1.23  1.32  

营运资金变动 -31.71  -65.97  -71.10  -6.34  速动比率 0.72  0.97  1.13  1.12  

其它 22.15  37.47  65.05  -38.59  总资产周转率 0.65  0.63  0.65  0.68  

投资活动现金流 -349.47  -169.75  -193.55  -183.73  应收账款周转率 3.10  3.03  3.07  3.28  

资本支出 -97.48  -80.82  -79.81  -132.48  应付账款周转率 4.71  4.55  5.26  6.00  

长期投资 -252.00  -85.24  -98.52  -61.25  每股收益 0.22  0.57  0.75  0.89  

其他 0.01  -3.70  -15.22  10.00  每股经营现金 0.53  0.96  1.34  1.33  

筹资活动现金流 183.50  -68.06  -101.79  -177.86  每股净资产 2.72  3.31  3.56  3.87  

短期借款 125.41  50.53  50.00  10.00  P/E 79.46  30.26  23.01  19.34  

长期借款 -9.50  -0.15  0.00  0.00  P/B 6.35  5.22  4.84  4.46  

其他 67.58  -118.44  -151.79  -187.86  EV/EBITDA 33.47  15.22  12.45  10.88  

现金净增加额 -3.86  51.92  110.49  41.55  P/S 5.90  4.82  4.02  3.48  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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