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 [Table_Title] 
裕同科技：盈利表现靓丽，平台化转型加速 

 

[Table_ReportDate] 2026 年 05月 05日 
 

报告内容摘要: 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2025年报&2026年一季报。25全年实现收入 172.38亿元（同

比+0.5%），归母净利润 15.92 亿元（同比+13.1%），扣非归母净利润 15.25

亿元（同比+0.8%）；25Q4实现收入 46.37亿元（同比-5.3%），归母净利润 4.12

亿元（同比+39.7%），扣非归母净利润 3.41 亿元（同比-11.3%）；26Q1 实现

收入 37.93亿元（同比+2.6%），归母净利润 2.46亿元（同比+2.0%），扣非归

母净利润 2.50亿元（同比+1.5%）。 

点评：面临地缘冲突、下游需求走弱、贸易摩擦加剧，公司积极调整客户结构，

依托多元产品矩阵保障 26Q1收入平稳。利润方面，剔除汇兑影响，26Q1公司

归母净利润超 3 亿元（同比增长超 30%），我们预计凭借体系化降本增效、高

毛利客户占比提升，公司实际盈利能力表现优异。此外，公司 25年分红比例提

升至 70.6%（24年为 60.2%），对应股息率已达 4.3%。 

多品类矩阵共驱成长。25H2公司纸制包装/配套材料/环保纸塑/其他产品收入分

别达 69.08亿元（同比-4.5%）/11.98亿元（同比+8.0%）/7.08亿元（同比-2.1%）

/3.44亿元（同比-33.2%）。我们预计纸包装受 3C存储芯片价格上涨影响、26Q1

延续下滑（2026Q1 全球智能手机出货量同比-4.1%），但公司或已凭借客户结

构调整实现盈利改善（25H2纸包毛利率同比逆势提升 1.91pct）；此外，公司立

足存量客户及大客户基本盘，持续开拓环保包装、洋酒、快消品等新市场，并

在新领域（重型包装等高价值设备包装、动力电池&潮玩等新赛道）取得进展。

其中，环保纸塑同比略有承压主要受海外双反影响，伴随公司印尼工厂落地、

25H2环比增速达 21%，且毛利率环比+6.3pct。 

N业务发展加速，平台化转型趋于完善。公司立足包装主业，依托客户&渠道资

源持续为新业务赋能，我们预计新业务整体增速表现靓丽。其中，1）华宝利围

绕 AI智能硬件、机器人 EMS代工，持续推进新项目导入；2）仁禾智能成功切

入智能眼镜充电盒包装业务，助力公司智能穿戴软包装业务新发展；3）裕同新

材聚焦 3C电子、高速电机等领域，推进碳纤维功能材料的产业化（目前已有多

个产品成功落地）。此外，公司 26 年并购华研科技，精密制造能力突出，并逐

步拓展至冲压、压铸、CNC 等工艺，为客户提供从零部件到模组组装的完整解

决方案，未来有望成为公司重要增长动能。 

毛利率表现优异，费用表现平稳。26Q1公司毛利率为 25.05%（（同比+2.9pct），

净利率为 6.48%（同比-0.04pct，还原汇兑后同比+2.0pct）；费用表现来看，

26Q1期间费用率为 16.65%（（同比+2.0pct），其中销售/研发/管理/财务费用率

分别为 3.01%/4.45%/7.39%/1.80%（同比分别+0.2/-0.5/+0.3/+2.0pct）。 

现金流短暂承压，营运能力保持稳定。26Q1经营性现金流净额为 6.58亿元（同

比-4.0 亿元）；存货/应收/应付周转天数分别为 51.6/137.2/78.7 天（同比

-2.2/-5.4/-4.7天）。 

盈利预测：我们预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 17.6、20.7、23.4亿

元，对应 PE估值分别为 19.8X、16.8X、14.9X。 

风险提示：海外产能爬坡不及预期，终端需求复苏不及预期、竞争加剧 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 17,157 17,238 18,427 20,692 22,830 

增长率 YoY % 12.7% 0.5% 6.9% 12.3% 10.3% 

归属母公司净利润

(百万元) 
1,409 1,592 1,758 2,068 2,343 

增长率 YoY% -2.1% 13.0% 10.4% 17.6% 13.3% 

毛利率% 24.8% 25.5% 26.5% 27.2% 27.3% 

净资产收益率ROE% 12.3% 13.1% 14.0% 15.7% 17.0% 

EPS(摊薄)(元) 1.53 1.73 1.91 2.25 2.55 

市盈率 P/E(倍) 24.73 21.87 19.82 16.84 14.86 

市净率 P/B(倍) 3.03 2.87 2.78 2.65 2.52 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026 年 04 月 30 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,143 13,161 14,059 16,326 18,446  营业总收入 17,157 17,238 18,427 20,692 22,830 

货币资金 2,879 2,142 2,485 3,642 4,743  营业成本 12,903 12,840 13,546 15,061 16,587 

应收票据 
1 99 54 90 83  

营业税金及附

加 
112 95 111 119 134 

应收账款 6,402 6,115 6,450 7,185 7,864  销售费用 505 512 553 621 685 

预付账款 238 235 249 276 305  管理费用 1,089 1,120 1,198 1,407 1,507 

存货 1,749 1,593 1,673 1,835 2,009  研发费用 744 737 792 931 1,027 

其他 1,873 2,977 3,148 3,298 3,442  财务费用 -32 100 140 69 49 

非流动资产 9,378 9,413 9,141 8,576 7,932  减值损失合计 -73 -66 -20 -20 -20 

长期股权投资 26 50 50 50 50  投资净收益 -138 14 0 0 0 

固定资产（合计） 6,737 7,065 6,869 6,354 5,820  其他 140 158 101 114 126 

无形资产 593 603 569 536 502  营业利润 1,766 1,940 2,169 2,578 2,946 

其他 2,023 1,695 1,653 1,637 1,560  营业外收支 -30 -45 -40 -40 -40 

资产总计 22,522 22,574 23,200 24,902 26,378  利润总额 1,736 1,895 2,129 2,538 2,906 

流动负债 9,488 8,858 9,236 9,966 10,656  所得税 285 315 352 406 465 

短期借款 4,176 4,277 4,077 4,377 4,477  净利润 1,451 1,580 1,777 2,132 2,441 

应付票据 938 1,075 1,129 1,258 1,384  少数股东损益 42 -12 19 64 98 

应付账款 
2,903 2,581 2,885 3,118 3,483  

归属母公司净

利润 
1,409 1,592 1,758 2,068 2,343 

其他 1,471 925 1,145 1,214 1,312  EBITDA 2,790 2,988 3,350 3,767 4,194 

非流动负债 
1,272 1,339 1,166 1,466 1,466  

EPS (当

年)(元) 
1.54 1.75 1.91 2.25 2.55 

长期借款 485 426 276 576 576        
其他 786 913 890 890 890  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 10,760 10,197 10,401 11,432 12,121  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 279 255 274 338 436  经营活动现金

流 
1,980 2,737 3,036 2,891 3,542 

归属母公司股东
权益 

11,483 12,122 12,524 13,132 13,821  
净利润 

1,451 1,580 1,777 2,132 2,441 

负债和股东权益 22,522 22,574 23,200 24,902 26,378  折旧摊销 905 1,008 1,081 1,160 1,239 

       财务费用 48 80 128 131 140 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
216 -7 0 0 0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  营运资金变动 -681 51 -36 -602 -349 

营业总收入 17,157 17,238 18,427 20,692 22,830  其它 41 25 86 70 71 

同比（%） 12.7% 0.5% 6.9% 12.3% 10.3%  
投资活动现金
流 

-560 -1,564 -946 -745 -746 

归属母公司净利
润 

1,409 1,592 1,758 2,068 2,343  资本支出 -941 -727 -739 -545 -546 

同比（%） -2.1% 13.0% 10.4% 17.6% 13.3%  长期投资 25 -34 -100 -100 -100 

毛利率（%） 24.8% 25.5% 26.5% 27.2% 27.3%  其他 355 -804 -107 -100 -100 

ROE% 12.3% 13.1% 14.0% 15.7% 17.0%  
筹资活动现金
流 

-1,412 -1,662 -1,734 -989 -1,695 

EPS (摊薄)(元) 1.53 1.73 1.91 2.25 2.55  吸收投资 14 0 10 0 0 

P/E 24.73 21.87 19.82 16.84 14.86  借款 -301 41 -350 600 100 

P/B 3.03 2.87 2.78 2.65 2.52  
支付利息或股

息 
-1,121 -1,047 -1,369 -1,591 -1,795 

EV/EBITDA 10.05 9.87 11.19 9.80 8.57  
现金流净增加

额 
61 -512 343 1,157 1,101 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，

第一作者发表多篇 SCI+EI 论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024 年新财富最佳分

析师第四名、2023/2024年水晶球评选第四名、2024 年金麒麟最佳分析师第四名。 

李晨，本科毕业于加州大学尔湾分校物理学院，主修数学/辅修会计；研究生毕业于罗

切斯特大学西蒙商学院，金融硕士学位。2022 年加入国盛证券研究所，跟随团队在新财

富、金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖

造纸、轻工出口、电子烟等赛道，2025 年 12月起担任轻工行业负责人。 

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研

究所，有 3年以上消费行业研究经验，跟随团队在金麒麟、21世纪金牌分析师等评选中

获得佳绩。2025年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖黄金珠宝、跨境电商、两轮车、

宠物等赛道。 

刘田田，对外经济贸易大学金融硕士。2017-2018年 2年买方经验，覆盖大消费行业研

究，积累了买方研究思维。2019 年 1月-2025 年 11月就职于东兴证券研究所，任大消

费组组长、纺服&轻工行业首席分析师。2025 年 12 月加入信达证券研究开发中心，任纺

织服装行业联席首席分析师，覆盖纺织服装全行业，擅长产业链视角研究和跟踪公司。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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