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  强烈推荐（维持） 

2025 年延续高比例分红，“1+N+T”战略打开长期成

长空间 

 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：37.8 元 

 

公司 25 年业绩稳中有进，同比增长 13%，四季度利润增速亮眼（+40%），全

年分红比例 71%。公司落实“1+N+T”战略多元化产品布局显成效，新兴领域

进展积极。全球布局深化，智能工厂提升及海外业务占比，带动 25 年毛利率同

比提升 0.71pct。维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 全年业绩稳中有进，四季度利润增速亮眼。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 25Q4 公司实现

营业收入 46.37亿元/同比-5.34%，归母净利润 4.12亿元/同比+39.73%。26Q1

公司实现营业收入 37.93 亿元/同比+2.55%，归母净利润 2.46 亿元/同比

+1.95%，还原 Q1 计提股份支付费用 3393 万元后，公司 26Q1 归母净利润

同比增长约 13%。 

❑ “1+N+T”战略引领，新兴领域积极布局。分产品看，2025 年公司包装主业（“1”）

中，公司精品纸包 /环保纸塑分别实现营收 123.69/12.93 亿元，同比

-0.39%/+1.7%。积极拓展非包装新业务（“N”），并布局前沿技术（“T”），

公司在新能源汽车、动力电池等重型包装、智能穿戴设备包装、碳纤维复材

等业务领域取得积极进展，同时在植物基无氟防油技术等环保材料研发方面

取得突破。 

❑  海外业务成为业绩增长核心驱动，全球布局深化，智能工厂提效。公司海外

业务实现营业收入 61.31 亿元，同比大幅增长 20.27%，收入占比从 29.71%

提升至 35.57%，海外业务毛利率达 31.54%，显著高于国内业务的 22.19%，

成为公司盈利增长的主要驱动力。截至 2025 年末，公司已在全球 10 个国家、

40 座城市设有 40 多个生产基地及 4 大服务中心。 

❑ 毛利率提升带动净利率改善，降本增效成果显著。 

1） 2025 年公司毛利率为 25.51%/同比+0.71pct，受海外高毛利业务占比提

升及智能工厂提效驱动，期间费用率为 14.32%/同比+0.88pct，其中销售

/管理 /财务 /研发费用率分别为 2.97%/6.49%/0.58%/4.28%，同比

+0.03pct/+0.15pct/+0.76pct/-0.06pct；财务费用率上升主因汇兑收益减少

及利息支出增加。25 年净利率为 9.17%/同比+0.71 pct，受益于毛利率改

善及投资收益提升（受汇兑套保影响）。 

2） 26Q1 公司毛利率 25.05%/同比+2.92pct，延续同比提升趋势，期间费用

率为 16.65%/同比+2.04pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

3.01%/7.39%/1.80%/4.45%，同比+0.21pct/+0.27pct/+2.02pct/-0.46pct，

财务费用受汇兑收益减少而提升，公司净利率 6.54%/同比+0.38pct。 

❑ 盈利预测及投资建议：我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为

17.78/20.10/22.41 亿元，对应 PE 估值分别为 19.6/17.3/15.5x，维持“强烈

推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期、大客户新品市场反馈不及预期、原材料价格波

动、海外产能爬坡不及预期、市场竞争加剧 

 

财务数据与估值  

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 921 

 已上市流通股（百万股） 511 

 总市值（十亿元） 34.8 

流通市值（十亿元） 19.3 

 每股净资产（MRQ） 13.4 

 ROE（TTM） 12.9 

 资产负债率 43.4% 

主要股东 吴兰兰 

 主要股东持股比例 48.52% 
 

  

 股价表现 
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绝对表现 17 

 
43 

 
84 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《裕同科技（002831）—Q3 营收

承压业绩同比增长，盈利能力优化》
2025-10-29 

2、《裕同科技（002831）—25Q1 业

绩稳健向好，海外布局初见成效》
2025-05-06 

3、《裕同科技（002831）—24H1 业

绩稳增，AI 手机或驱动换机潮》
2024-08-28  
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会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 17157 17238 18929 20605 22460 

同比增长 13% 0% 10% 9% 9% 

营业利润(百万元) 1766 1940 2144 2420 2704 

同比增长 -1% 10% 10% 13% 12% 

归母净利润(百万元) 1409 1592 1778 2010 2241 

同比增长 -2% 13% 12% 13% 12% 

每股收益(元) 1.53 1.73 1.93 2.18 2.44 

PE 24.7 21.9 19.6 17.3 15.5 

PB 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4  
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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13143 13161 13403 14553 15033 

现金 2879 2142 1527 1833 1376 

交易性投资 1182 2230 2230 2230 2230 

应收票据 1 99 109 118 129 

应收款项 6402 6115 6715 7309 7967 

其它应收款 226 182 200 218 237 

存货 1749 1593 1745 1892 2055 

其他 705 799 877 954 1038 

非流动资产 9378 9413 9571 9719 9856 

长期股权投资 26 50 50 50 50 

固定资产 6737 7065 7361 7630 7872 

无形资产商誉 992 991 892 803 723 

其他 1624 1307 1268 1237 1212 

资产总计 22522 22574 22974 24272 24889 

流动负债 9488 8858 8626 9175 8974 

短期借款 4176 4277 3922 4126 3543 

应付账款 3841 3656 4005 4342 4716 

预收账款 71 93 102 111 120 

其他 1400 832 598 597 596 

长期负债 1272 1339 1339 1339 1339 

长期借款 485 426 426 426 426 

其他 786 913 913 913 913 

负债合计 10760 10197 9965 10514 10313 

股本 931 921 921 921 921 

资本公积金 1438 1519 1519 1519 1519 

留存收益 9114 9682 10328 11093 11928 

少数股东权益 279 255 241 226 209 

归属于母公司所有者权益 11483 12122 12768 13533 14368 

负债及权益合计 22522 22574 22974 24272 24889     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1980 2737 2002 2271 2483 

净利润 1451 1580 1764 1994 2224 

折旧摊销 738 781 818 829 840 

财务费用 48 80 109 119 130 

投资收益 216 (7) (190) (171) (157) 

营运资金变动 (416) 318 (500) (501) (554) 

其它 (57) (15) 0 0 0 

投资活动现金流 (560) (1564) (787) (806) (820) 

资本支出 (978) (886) (977) (977) (977) 

其他投资 418 (678) 190 171 157 

筹资活动现金流 (1412) (1662) (1830) (1159) (2119) 

借款变动 (293) (505) (588) 204 (583) 

普通股增加 0 (10) 0 0 0 

资本公积增加 (78) 82 0 0 0 

股利分配 (1189) (1265) (1132) (1244) (1407) 

其他 147 37 (109) (119) (130) 

现金净增加额 7 (488) (615) 305 (456)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 17157 17238 18929 20605 22460 

营业成本 12903 12840 14066 15250 16563 

营业税金及附加 112 95 104 113 123 

营业费用 505 512 558 608 663 

管理费用 1089 1120 1249 1308 1426 

研发费用 744 737 833 927 988 

财务费用 (32) 100 109 119 130 

资产减值损失 (90) (78) (55) (30) (20) 

公允价值变动收益 26 66 40 41 44 

其他收益 131 103 104 95 93 

投资收益 (138) 14 45 35 20 

营业利润 1766 1940 2144 2420 2704 

营业外收入 29 15 18 19 21 

营业外支出 58 60 52 51 57 

利润总额 1736 1895 2110 2388 2668 

所得税 285 315 346 394 444 

少数股东损益 42 (12) (14) (15) (17) 

归属于母公司净利润 1409 1592 1778 2010 2241     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 13% 0% 10% 9% 9% 

营业利润 -1% 10% 10% 13% 12% 

归母净利润 -2% 13% 12% 13% 12% 

获利能力      

毛利率 24.8% 25.5% 25.7% 26.0% 26.3% 

净利率 8.2% 9.2% 9.4% 9.8% 10.0% 

ROE 12.5% 13.5% 14.3% 15.3% 16.1% 

ROIC 8.6% 9.9% 10.8% 11.9% 12.8% 

偿债能力      

资产负债率 47.8% 45.2% 43.4% 43.3% 41.4% 

净负债比率 23.8% 21.9% 18.9% 18.8% 15.9% 

流动比率 1.4 1.5 1.6 1.6 1.7 

速动比率 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 7.7 7.7 8.4 8.4 8.4 

应收账款周转率 2.8 2.7 2.9 2.9 2.9 

应付账款周转率 3.4 3.4 3.7 3.7 3.7 

每股资料(元)      

EPS 1.53 1.73 1.93 2.18 2.44 

每股经营净现金 2.15 2.97 2.17 2.47 2.70 

每股净资产 12.47 13.17 13.87 14.70 15.61 

每股股利 0.94 1.23 1.35 1.53 1.70 

估值比率      

PE 24.7 21.9 19.6 17.3 15.5 

PB 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4 

EV/EBITDA 18.8 16.2 14.2 12.9 11.8     
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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