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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 9.21 

流通 A 股(亿股) 5.11 

52 周内股价区间(元) 20.7-38.62 

总市值(亿元) 355.50 

总资产(亿元) 222.49 

每股净资产(元) 13.40 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 裕同科技（002831）：业绩稳健增长，

加速布局海外产能  (2025-05-07) 
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2025年年报及 2026年一季报。2025公司实现营收 172.4

亿元，同比+0.5%；实现归母净利润 15.9 亿元，同比+13%；实现扣非净利润

15.3 亿元，同比+0.8%。非经常性损益由 2024 年的-1.05 亿元转为 2025 年的

0.67 亿元，主要系理财及衍生品公允价值变动收益增加。单季度 25Q4 实现营
收 46.4 亿元，同比-5.3％；实现归母净利润 4.1 亿元，同比+39.7%。26Q1 实

现营收 37.9 亿元，同比+2.6%；实现归母净利润 2.5 亿元，同比+1.9%。 

 毛利率稳步提升，盈利能力持续改善。2025 公司整体毛利率为 25.5%，同比

+0.7pp。毛利率提升主要系高毛利率的海外业务收入占比提升。2025年总费用

率为 14.3%，同比 +0.9pp，其中销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为

3%/6.5%/0.6%/4.3%，同比持平/+0.1pp/+0.8pp/-0.1pp。综合来看，2025年公
司净利率为 9.2%，同比+1pp。2026Q1毛利率为 25.1%，同比+2.9pp；总费用

率为 16.6%，同比+2pp；净利率为 6.5%，同比持平。此外，公司 2025年度利

润分配预案为每 10股派发现金红利 8元，转增 4股，且公司于 26年 4月发布

回购方案，预计分红+回购合计占归母净利润约 80%，彰显公司长期发展信心。 

 传统包装稳健经营，25年海外业务增长亮眼。分产品看，2025年公司纸制精品

包装/包装配套产品/环保纸塑产品/其他产品分别实现营收 123.7/25/12.9/7.2 亿
元，同比-0.4%/-0.2%/+1.7%/+17%，包装主业经营稳健。分地区看，2025 年

公司内销/外销的收入分别为 111.1/61.3亿元，同比-7.9%/+20.3%。受益于海外

市场较优的竞争环境及客户结构，公司海外业务毛利率维持较高水平达 31.5%。

伴随印尼、马来西亚工厂投产，加速欧美及中东交付，重型包装与快消品大客

户导入预计显著拉动订单，全球化布局成效显著。 

 “1+N+T”战略逐步推进，看好“N”业务业绩弹性释放。 1）AI眼镜产业链：

公司通过子公司仁禾智能（软材料、充电盒）、华宝利（声学部件）及新收购
的华研科技（转轴），深度切入 AI 眼镜供应链，获得头部客户的认可。2）精

密金属结构件（华研科技）：26年 2月收购华研科技，其在折叠屏手机转轴、

智能手表结构件等领域具备技术优势，服务于三星、谷歌、Meta等客户。同时

正积极布局 AI 服务器液冷散热结构件。3）新材料及其他：裕同新材聚焦碳纤

维等功能材料，已在折叠屏手机铰链等产品上实现规模化落地；华宝利则围绕

AI智能硬件和机器人领域进行EMS 代工布局。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年 EPS分别为 1.92元、2.17元、2.45

元，对应 PE 分别为 20 倍、18 倍、16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险；下游客户增长不及预期的风险；汇率

大幅波动的风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 17238.03  19028.67  20878.35  22848.82  

增长率 0.47% 10.39% 9.72% 9.44% 

归属母公司净利润（百万元） 1592.35  1763.10  1996.34  2256.26  

增长率 13.05% 10.72% 13.23% 13.02% 

每股收益EPS（元） 1.73  1.92  2.17  2.45  

净资产收益率 ROE 12.77% 12.93% 13.41% 13.84% 

PE 22  20  18  16  

PB 2.87  2.63  2.41  2.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：海外业务持续扩张，海外产能比例与订单结构升级，持续拉动纸制包装与配套

产品规模与盈利，纸制精品包装 2026-2028 年收入增速为 6%、6%、7%； 

假设 2：伴随印尼环保工厂投产，预计在手订单量充足下，环保纸塑产品 2026-2028 年

收入增速为 18%、16%、14%； 

假设 3：公司于 26 年 2 月收购华研，预期直接增厚公司营收，同时伴随 AI眼镜（软材

料/声学/转轴等）、液冷结构件、碳纤维与新材料等项目推进，其他主营业务在“N 业务”

驱动下高增，2026-2028 年收入增速为 100%、50%、30%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入  17238.0 19028.7 20878.3 22848.8 

yoy 0.5% 10.4% 9.7% 9.4% 

营业成本  12840.1 14239.8 15526.3 16899.8 

毛利率  25.5% 25.2% 25.6% 26.0% 

纸制精品包装          

收入  12369.1 13111.2 13897.9 14870.8 

yoy -0.4% 6.0% 6.0% 7.0% 

成本  9057.4 9545.0 10076.0 10766.4 

毛利率  26.8% 27.2% 27.5% 27.6% 

包装配套产品          

收入  2495.1 2570.0 2647.1 2726.5 

yoy -0.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

成本  1916.4 1973.8 2027.7 2083.1 

毛利率  23.2% 23.2% 23.4% 23.6% 

环保纸塑产品          

收入  1292.8 1525.4 1769.5 2017.2 

yoy 1.7% 18.0% 16.0% 14.0% 

成本  984.5 1159.3 1336.0 1521.0 

毛利率  23.8% 24.0% 24.5% 24.6% 

其他主营业务          

收入  723.0 1446.1 2169.1 2819.9 

yoy 17.0% 100.0% 50.0% 30.0% 

成本  648.8 1185.8 1691.9 2114.9 

毛利率  10.3% 18.0% 22.0% 25.0% 

其他业务          
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百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

收入  358.0 375.9 394.7 414.4 

yoy 2.13% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本  233.0 244.3 256.6 269.4 

毛利率  34.9% 35.0% 35.0% 35.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

  

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 17238.03  19028.67  20878.35  22848.82  净利润 1580.15  1749.58  1981.04  2238.97  

营业成本 12840.05  14239.77  15526.26  16899.82  折旧与摊销 780.94  1144.70  1177.24  1219.18  

营业税金及附加 94.50  112.68  122.72  133.13  财务费用 99.60  125.01  154.75  131.37  

销售费用 511.97  551.83  605.47  662.62  资产减值损失 -53.25  40.00  10.00  10.00  

管理费用 1119.59  1902.87  2129.59  2376.28  经营营运资本变动 175.84  -403.23  -514.00  -500.76  

财务费用 99.60  125.01  154.75  131.37  其他  153.90  -27.29  -105.77  -94.15  

资产减值损失 -53.25  40.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 2737.19  2628.78  2703.25  3004.61  

投资收益 13.74  10.00  15.00  20.00  资本支出 -202.55  -500.00  -430.00  -350.00  

公允价值变动损益 66.03  66.03  66.03  66.03  其他  -1361.57  76.03  81.03  86.03  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1564.13  -423.97  -348.97  -263.97  

营业利润 1940.49  2132.53  2410.58  2721.63  短期借款 100.54  -76.95  100.00  0.00  

其他非经营损益  -45.06  -35.65  -35.63  -37.72  长期借款 -59.35  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1895.43  2096.88  2374.95  2683.91  股权融资 -441.67  0.00  0.00  0.00  

所得税 315.28  347.29  393.91  444.95  支付股利 -1124.33  -653.17  -740.54  -834.23  

净利润 1580.15  1749.58  1981.04  2238.97  其他  -136.75  -301.63  -154.75  -131.37  

少数股东损益 -12.21  -13.51  -15.30  -17.29  筹资活动现金流净额 -1661.56  -1031.76  -795.29  -965.59  

归属母公司股东净利润 1592.35  1763.10  1996.34  2256.26  现金流量净额 -511.81  1173.05  1558.99  1775.04  

                   

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2142.46  3315.51  4874.49  6649.53  成长能力         

应收和预付款项 6630.83  7506.74  8206.71  8958.13  销售收入增长率 0.47% 10.39% 9.72% 9.44% 

存货  1592.75  1743.16  1906.71  2078.98  营业利润增长率 9.89% 9.90% 13.04% 12.90% 

其他流动资产 2794.66  2648.56  2689.21  2732.51  净利润增长率 8.90% 10.72% 13.23% 13.02% 

长期股权投资 49.98  49.98  49.98  49.98  EBITDA 增长率 14.14% 20.60% 10.00% 8.81% 

投资性房地产 0.59  0.59  0.59  0.59  获利能力         

固定资产和在建工程 7104.72  6564.09  5920.94  5155.84  毛利率 25.51% 25.17% 25.63% 26.04% 

无形资产和开发支出 991.13  906.55  821.97  737.39  三费率 10.04% 13.56% 13.84% 13.87% 

其他非流动资产 1266.57  1247.07  1227.57  1208.07  净利率 9.17% 9.19% 9.49% 9.80% 

资产总计 22573.69  23982.24  25698.17  27571.03  ROE 12.77% 12.93% 13.41% 13.84% 

短期借款 4276.95  4200.00  4300.00  4300.00  ROA 7.00% 7.30% 7.71% 8.12% 

应付和预收款项 4142.10  4788.63  5152.77  5608.83  ROIC 12.62% 13.98% 15.97% 17.87% 

长期借款 425.95  425.95  425.95  425.95  EBITDA/销售收入  16.37% 17.88% 17.93% 17.82% 

其他负债 1351.60  1037.87  1049.16  1061.22  营运能力         

负债合计 10196.60  10452.45  10927.88  11396.00  总资产周转率 0.76  0.82  0.84  0.86  

股本  920.51  920.51  920.51  920.51  固定资产周转率 2.50  2.84  3.49  4.28  

资本公积 1520.92  1520.92  1520.92  1520.92  应收账款周转率 2.74  2.91  2.86  2.87  

留存收益 9738.43  10848.35  12104.15  13526.19  存货周转率 7.58  8.48  8.41  8.40  

归属母公司股东权益 12122.12  13288.33  14544.13  15966.17  销售商品提供劳务 收到现金 /营业收 入  100.46% — — — 

少数股东权益 254.97  241.46  226.16  208.86  资本结构         

股东权益合计 12377.09  13529.79  14770.29  16175.03  资产负债率 45.17% 43.58% 42.52% 41.33% 

负债和股东权益合计 22573.69  23982.24  25698.17  27571.03  带息债务/总负债 46.12% 44.26% 43.25% 41.47% 

         流动比率 1.49  1.67  1.84  2.03  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.31  1.48  1.64  1.82  

EBITDA 2821.03  3402.25  3742.56  4072.17  股利支付率 70.61% 37.05% 37.09% 36.97% 

PE 22.33  20.16  17.81  15.76  每股指标         

PB 2.87  2.63  2.41  2.20  每股收益 1.73  1.92  2.17  2.45  

PS 2.06  1.87  1.70  1.56  每股净资产 13.45  14.70  16.05  17.57  

EV/EBITDA 12.42  9.86  8.58  7.45  每股经营现金 2.97  2.86  2.94  3.26  

股息率 3.16% 1.84% 2.10% 2.40% 每股股利 1.22  0.71  0.81  0.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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