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多元化/全球化稳健扩张，激励机制充足 

 2025 年 8 月 27 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 78.8 亿元，同比

+7.1%；实现归母净利润 5.5 亿元，同比+11.4%；其中单 25Q2 实现营业收入

41.8 亿元，同比+7.7%；归母净利润 3.1 亿元，同比+12.3%。  

⚫ 下游客户品类进一步拓展，注塑类产品增速亮眼 。25H1 公司纸质精品包装

/包装配套 产品 /环 保纸塑 产 品 /其他产 品（包 括 子公 司华 宝利所生 产的所 有产

品以及其他分子公司生产的注塑类产品）分别实现营收 54.6/13.0/5.8/3.8 亿

元，同比+5.4%/3.5%/6.8%/57.8%。纸制精品包装 方面，公司已在 3C 包装、

烟/酒包装等领域拥有较高客户覆盖度，报告期内结合下游需求变动进一步拓

展了文创、潮玩、卡牌等行业客户，构建收入新增量；环保 纸塑类产品在欧美

地区展示出较高发展前景，公司积极拓展客户，进一步强化海外市场部署；注

塑类产品增速亮眼，表明公司在产品多元化和新业务拓展上取得了显著成效 。 

⚫ 海外业务迅速扩张，成为公司增长核心引擎 。25H1 公司国内/国外分别实现

营收 50.5/28.2 亿元，同比-1.6%/+27.2%，海外增速强劲，收入占比自 24H1

的 30.18%上升至 25H1 35.84%。在国内需求暂时承压背景下，公司通过全球

化产能布局、智能化生产技术、AI/环保类新产品构建海外市场差异化竞争优

势，全球化战略稳步推进，实现业绩稳步增长。  

⚫ 股权激励+年中分红，资本扩张结束进入平稳增长期。 公司进行年中分红，

每 10 股派发 4.3 元（含税） ，同时发布新一期股权激励计划，拟向总人数不

超过 399 人发行不超过 1651 万股，激励价格 12.6 元/股，业绩考核指标为：

以 2024 年 归 母 净 利 润 为 基 数 ， 25/26/27 年 归 母 净 利 润 增 长 率 不 低 于

10%/20%/30%，公司股东回报机制稳定，业绩增长稳健，未来 成长预期平稳。 

⚫ 盈利能力保持稳健。25H1 公司毛利率 22.8%，同比-0.8pct，主要因注塑类

产品放量导致产品结构短期变化；管理费用率/销售费用率分别为 6.7%/2.9%，

同比-0.2/-0.2pct。净利率 7.0%，同比+0.3pct，其中单 25Q2 净利率 7.5%，

同比+0.3pct。  

⚫ 投资建议：公司多元化/全球化布局持续构建收入增量，智能工厂持续赋能下

盈利能力有望进一步提高。预计公司 25/26/27 年 EPS 分别为 1.69/1.86/2.02

元，8 月 26 日收盘价 25.6 元对应 PE 为 15X/14X/13X，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险，下游需求波动的风险，国际经济形势变动的

风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17156.94  19112.83  20890.32  22611.69  

收入增长率% 12.71  11.40  9.30  8.24  

归母净利润（百万元） 1408.56  1557.83  1709.47  1861.12  

利润增速% -2.05  10.60  9.73  8.87  

毛利率% 24.80  24.90  25.10  25.22  

摊薄 EPS(元) 1.53  1.69  1.86  2.02  

PE 16.70  15.10  13.76  12.64  

PB 2.05  1.79  1.63  1.49  

PS 1.37  1.23  1.13  1.04  

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 2025-8-26 

股票代码 002831 

A 股收盘价(元) 25.55 

上证指数 3,868.38 

总股本（万股） 92,051 

实际流通 A 股(万股) 51,099 

流通 A 股市值(亿元) 130.56 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-26 

 

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 13143.15  17016.22  19659.56  21966.80  营业收入 17156.94  19112.83  20890.32  22611.69  

现金 2878.80  6545.16  8494.46  9644.48  营业成本 12902.74  14353.74  15646.85  16909.02  

应收账款 6402.20  6362.60  6664.85  7212.23  营业税金及附加 112.16  95.56  104.45  113.06  

其它应收款 225.59  100.87  98.65  106.78  营业费用 504.56  535.16  584.93  633.13  

预付账款 238.40  258.37  266.00  287.45  管理费用 1089.01  1242.33  1357.87  1469.76  

存货 1748.86  1584.86  1500.22  1610.53  财务费用 -31.81  133.61  69.66  4.34  

其他 1649.30  2164.36  2635.38  3105.33  资产减值损失 -59.01  -9.00  -10.00  -11.40  

非流动资产 9378.36  9708.22  9918.92  10172.77  公允价值变动收益 25.79  10.02  12.89  12.51  

长期投资 26.00  34.00  42.00  50.00  投资净收益 -137.55  10.00  4.00  4.00  

固定资产 6736.67  6599.32  6423.98  6210.63  营业利润 1765.79  1979.25  2155.07  2365.07  

无形资产 592.59  573.28  552.97  531.67  营业外收入 28.53  11.81  13.00  10.00  

其他 2023.11  2501.62  2899.97  3380.48  营业外支出 58.21  70.00  60.00  80.00  

资产总计 22521.51  26724.44  29578.48  32139.57  利润总额 1736.11  1921.06  2108.07  2295.07  

流动负债 9488.05  11503.55  12521.77  13128.56  所得税 285.07  315.05  345.72  376.39  

短期借款 4176.41  4276.41  4386.41  4506.41  净利润 1451.04  1606.01  1762.34  1918.68  

应付账款 2902.79  3907.41  4346.35  4696.95  少数股东损益 42.48  48.18  52.87  57.56  

其他 2408.85  3319.74  3789.02  3925.20  归属母公司净利润 1408.56  1557.83  1709.47  1861.12  

非流动负债 1271.50  1757.40  2257.40  2757.40  EBITDA 2789.93  2993.98  3196.03  3274.56  

长期借款 485.30  885.30  1285.30  1685.30  EPS（元） 1.53  1.69  1.86  2.02  

其他 786.20  872.10  972.10  1072.10       

负债合计 10759.56  13260.95  14779.17  15885.96  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 279.41  327.59  380.46  438.02  营业收入 12.71% 11.40% 9.30% 8.24% 

归属母公司股东权益 11482.55  13135.91  14418.85  15815.60  营业利润 -1.37% 12.09% 8.88% 9.74% 

负债和股东权益 22521.51  26724.44  29578.48  32139.57  归属母公司净利润 -2.05% 10.60% 9.73% 8.87% 

     毛利率 24.80% 24.90% 25.10% 25.22% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 8.21% 8.15% 8.18% 8.23% 

经营活动现金流 1980.10  4911.83  3698.12  2933.09  ROE 12.27% 11.86% 11.86% 11.77% 

净利润 1451.04  1606.01  1762.34  1918.68  ROIC 9.02% 8.69% 8.39% 8.08% 

折旧摊销 905.35  939.30  1018.30  975.15  资产负债率 47.77% 49.62% 49.97% 49.43% 

财务费用 47.85  205.58  233.29  216.70  净负债比率 24.03% -1.84% -10.72% -13.02% 

投资损失 216.23  -10.00  -4.00  -4.00  流动比率 1.39  1.48  1.57  1.67  

营运资金变动 -681.17  2105.65  613.97  -274.83  速动比率 1.14  1.29  1.40  1.49  

其它 40.80  65.29  74.21  101.39  总资产周转率 0.77  0.78  0.74  0.73  

投资活动现金流 -560.41  -1726.76  -1701.00  -1724.00  应收账款周转率 2.84  2.99  3.21  3.26  

资本支出 -940.76  -1002.19  -997.00  -1020.00  应付账款周转率 4.52  4.22  3.79  3.74  

长期投资 25.05  -608.00  -608.00  -608.00  每股收益 1.53  1.69  1.86  2.02  

其他 355.29  -116.57  -96.00  -96.00  每股经营现金 2.15  5.34  4.02  3.19  

筹资活动现金流 -1412.31  -182.43  -47.82  -59.07  每股净资产 12.47  14.27  15.66  17.18  

短期借款 -47.93  100.00  110.00  120.00  P/E 16.70  15.10  13.76  12.64  

长期借款 -253.34  400.00  400.00  400.00  P/B 2.05  1.79  1.63  1.49  

其他 -1111.03  -682.43  -557.82  -579.07  EV/EBITDA 10.05  7.77  6.86  6.54  

现金净增加额 61.46  2998.44  1949.30  1150.01  P/S 1.37  1.23  1.13  1.04  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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