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“1+N+T”战略纵深推进，盈利能力再提升 

—— 裕同科技 25 年报及 26 年一季报点评 2026 年 04 月 28 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2025 年年报 和 2026 年一季报，2025 年公司实现营收 172.38

亿元，同比+0.47%，归母净利润 15.92 亿元，同比+13.05%；其中单 25Q4 实

现营收 46.37 亿元，同比-5.34%，归母净利润 4.12 亿元，同比+39.73%；26Q1

实现营收 37.93 亿元，同比+2.55%，归母净利润 2.46 亿元，同比+1.95%。 

 传统包装结构优化，“1+N+T”战略纵深推进 ：2025 年公司纸制精品包装

/包装配套产品/环保纸塑产品分别实现收入 123.69/24.95/12.93 亿元，同比分

别-0.39%/-0.19%/+1.70%，毛利率 26.77%/23.19%/23.85%，同比+0.95pct/-

0.38pct/+2.87pct。传统 包装 业务客户结构持续优化，聚焦海外高端品牌，毛

利率稳步提升；环保纸塑产品受益于无氟防油、干法缓冲等技术落地及印尼产

能释放，收入稳中有升，毛利率上行。“N”业务 方面，公司依托客户资源与

一体化服务能力，加速向精密零组件、AI 智能硬件、智能穿戴等领域延伸：

华研新材料实现折叠屏转轴、碳纤复材规模化落地，裕同新材推进碳纤维材料

国产替代，华宝利导入 AI 声学与机器人组装项目，仁禾智能切入 AI 眼镜充

电盒及软材料并获得国际大客户认可。“T”业 务聚焦前沿技术，植物基无氟

防油/干法成型等创新成果加速产业化，有望在未来打开更广阔成长空间。  

 全球化布局持续深化，海外业务稳步 增长：2025 年国内/国外分别实现收入

111.07/61.31 亿元，同比-7.90%/+20.27%，毛利率 22.19%/31.54%，同比+ 

0.61pct/-0.87pct。公司已在全球 10 个国家、40 座城市设立 40 多个生产基地

及 4 大服务中心，越南、印度、印尼、马来西亚、墨西哥、欧洲等地产能布局

日趋完善。随着印尼环保等新工厂产能利用率持续爬坡，以及北美、欧洲本地

化交付能力的进一步强化，海外业务的贡献有望继续增加。  

 第二增长曲线成长预期充足，盈利能力稳步提升：公司重型包装等高毛利业

务快速增长，硬精密/声学等高附加值业务构建第二成长曲线。25 年公司毛利

率 25.51%，同比+0.72pct；管理费用率和销售费用率分别为 6.49%/2.97%，

同比分别+0.15pct/+0.03pct。25 年公司净利率 9.24%，同比+1.03pct；其中

单 25Q4 净利率 8.88%，同 比+2.86pct。26Q1 公 司毛利率 25.05%，同比

+2.93pct ； 管 理 费 用 率 和 销 售 费 用 率 分 别 为 7.39%/3.01% ， 同 比 分 别

+0.27pct/+0.21pct；净利率 6.48%。 

 投资建议：公司多元化/全球化布局持续深化，第二增长曲线有望构建更高业

绩弹性，预计公司 2026/2027/2028 年 EPS 分别为 1.91/2.16/2.45 元，4 月 27

日收盘价对应 PE 为 20X/17X/15X，维持“推荐”评级。  

 风险提示：原材料价格波动的风险，市场竞争加剧的风险 。 
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市场数据 2026 年 04 月 27 日 

股票代码 002831 

A 股收盘价(元) 37.48 

上证指数 4,086.34 

总股本(万股) 92,051 

实际流通 A 股(万股) 51,098 

流通 A 股市值(亿元) 192 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河轻工】公司点评_轻工行业_裕同科技_向海

而兴，多元布局构建业绩韧性 

2.【银河轻工】公司点评_轻工行业_裕同科技：多

元化 全球化稳健扩张，激励机制充足 

3.【银河轻工】公司点评_轻工行业_裕同科技：智

造赋能海外布局，多元化业务稳步推进 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 17,238 19,053 20,783 22,456 

收入增长率% 0.47 10.53 9.08 8.05 

归母净利润(百万元) 1,592 1,757 1,989 2,256 

利润增长率% 13.05 10.35 13.20 13.41 

分红率% 70.61 71.12 72.38 73.49 

毛利率% 25.51 25.82 25.91 26.54 

摊薄 EPS(元) 1.73 1.91 2.16 2.45 

PE 21.67 19.63 17.34 15.29 

PB 2.85 2.64 2.50 2.57 

PS 2.00 1.81 1.66 1.54 
 

资料来源：公司公告，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) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,161 16,463 18,600 18,837 

现金 2,142 4,153 5,401 4,807 

应收账款 6,115 7,089 7,744 8,368 

其它应收款 182 192 231 249 

预付账款 235 277 296 317 

存货 1,593 1,959 2,121 2,273 

其他 2,894 2,794 2,807 2,821 

非流动资产 9,413 8,142 6,827 5,295 

长期投资 50 50 50 50 

固定资产 7,065 6,158 5,076 3,893 

无形资产 603 509 418 400 

其他 1,695 1,425 1,283 952 

资产总计 22,574 24,605 25,427 24,132 

流动负债 8,858 10,170 10,427 9,859 

短期借款 4,277 4,077 3,977 3,977 

应付账款 2,581 3,352 3,589 3,845 

其他 2,000 2,741 2,860 2,036 

非流动负债 1,339 1,068 856 421 

长期借款 426 326 306 306 

其他 913 742 550 115 

负债总计 10,197 11,237 11,282 10,280 

少数股东权益 255 307 367 434 

归属母公司股东权益 12,122 13,061 13,778 13,418 

负债和股东权益 22,574 24,605 25,427 24,132 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 17,238 19,053 20,783 22,456 

营业成本 12,840 14,133 15,398 16,496 

税金及附加 95 105 114 124 

销售费用 512 533 580 627 

管理费用 1,120 1,200 1,309 1,415 

研发费用 737 819 894 966 

财务费用 100 74 -10 51 

资产减值损失 -53 -18 -10 -10 

公允价值变动收益 66 9 8 0 

投资收益及其他 93 -35 127 151 

营业利润 1,940 2,144 2,622 2,920 

营业外收入 15 20 0 0 

营业外支出 60 10 180 150 

利润总额 1,895 2,154 2,442 2,770 

所得税 315 344 394 447 

净利润 1,580 1,810 2,049 2,323 

少数股东损益 -12 52 59 67 

归属母公司净利润 1,592 1,757 1,989 2,256 

EBITDA 3,003 3,415 3,617 3,997 

EPS（元） 1.73 1.91 2.16 2.45 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 0.5% 10.5% 9.1% 8.0% 

营业利润增长率 9.9% 10.5% 22.3% 11.3% 

归母净利润增长率 13.0% 10.4% 13.2% 13.4% 

毛利率 25.5% 25.8% 25.9% 26.5% 

净利率 9.2% 9.5% 9.9% 10.3% 

ROE 13.1% 13.5% 14.4% 16.8% 

ROIC 9.4% 10.0% 10.6% 13.0% 

资产负债率 45.2% 45.7% 44.4% 42.6% 

净资产负债率 82.4% 84.1% 79.8% 74.2% 

流动比率 1.49 1.62 1.78 1.91 

速动比率 1.24 1.36 1.52 1.61 

总资产周转率 0.76 0.81 0.83 0.91 

应收账款周转率 2.75 2.89 2.80 2.79 

应付账款周转率 4.68 4.76 4.44 4.44 

每股收益(元) 1.73 1.91 2.16 2.45 

每股经营现金流(元) 2.97 3.34 3.32 3.27 

每股净资产(元) 13.17 14.19 14.97 14.58 

P/E 21.67 19.63 17.34 15.29 

P/B 2.85 2.64 2.50 2.57 

EV/EBITDA 12.58 10.47 9.45 8.53 

PS 2.00 1.81 1.66 1.54 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,737 3,078 3,056 3,007 

净利润 1,580 1,810 2,049 2,323 

折旧摊销 1,008 1,187 1,185 1,176 

财务费用 80 167 161 159 

投资损失 -7 141 0 0 

营运资金变动 27 -425 -514 -446 

其他 49 198 175 -206 

投资活动现金流 -1,564 -59 -62 59 

资本支出 -727 21 -72 -150 

长期投资 -34 3 2 0 

其他 -804 -83 8 209 

筹资活动现金流 -1,662 -1,233 -1,745 -2,539 

短期借款 101 -200 -100 0 

长期借款 -59 -100 -20 0 

其他 -1,703 -933 -1,625 -2,539 

现金净增加额 -512 1,786 1,248 527 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，14 年行业分析师经验、10 年轻工制造行业分析师经验。 

韩勉，轻工行业分析师，浙江大学本硕，2023 年加入中国银河证券研究院，从事轻工行业研究工作。 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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