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昇兴股份（002752.SZ） 

2026Q1 业绩回暖，盈利能力改善  
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 7,130 7,174 7,946 8,657 9,277 

增长率 yoy（%） 0.5 0.6 10.8 8.9 7.2 

归母净利润（百万元） 423 307 410 496 591 

增长率 yoy（%） 27.1 -27.4 33.6 20.8 19.2 

ROE（%） 12.2 8.5 10.6 11.7 12.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.43 0.31 0.42 0.51 0.60 

P/E（倍） 17.4 24.0 18.0 14.9 12.5 

P/B（倍） 2.2 2.1 1.9 1.7 1.6  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

公司发布 2025 年报及 2026 年一季报。公司 2025 年营业收入 71.74 亿元，同比

+0.61%；归母净利润 3.07 亿元，同比-27.44%。分季度来看，公司 2025Q4、2026Q1

营收分别为 21.04/18.93 亿元，同比分别-1.49%/+16.67%；归母净利润分别为

0.91/1.52 亿元，同比分别+13.79%/+63.11%。 

分区域来看，2025 年境外业务增长亮眼，境内需求承压但份额提升。据 2025 年

报，2025 年公司境外/境内营收分别为 10.92 亿元/60.82 亿元，同比分别+14.42%/ 

-1.52%。境外业务方面，据年报，公司深化东南亚市场布局，金边工厂稳步运营，

印尼工厂已于上半年试生产，并于 2025 年上半年正式启动越南工厂两片罐/三片罐

生产线建设投资项目，带动海外收入较快速增长。境内业务方面，面对饮料啤酒行

业整体疲软的不利形势，公司积极发挥规模优势，市场份额和国内销量稳中有升。 

2025 年毛利率承压，2026Q1 随着国内二片罐提价落地，毛利率有所改善。公司

2025 年毛利率 11.03%，同比-3.47pct，其中境外/境内毛利率分别为 21.47%/ 

9.15%，分别同比+0.63/-4.37pct。分季度来看，公司 2025Q4/2026Q1 毛利率分

别为 13.43%/13.81%，同比分别-1.43/+2.16pct。我们认为 2025 年境内毛利率下

降主要是由于二片罐产品价格下降，随着 2026 年价格回升，2026Q1 毛利率有所

改善。 

费用率 基本稳 定。 2025 年公司 销售 / 管理 / 财务 / 研 发费用 率分 别 为

0.45%/4.03%/0.49%/0.60%，同比变动-0.05pct/+0.05pct/+0.05pct/-0.05pct。 

投资建议：公司深耕金属包装行业，国内业务受益于行业格局改善，盈利能力有望

迎来拐点；公司前瞻布局海外市场，海外竞争格局好、盈利能力强，有望持续贡献

业绩增量。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 4.10/4.96/5.91 亿元，

对应 PE 分别为 18.0/14.9/12.5 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，产品质量控制的风险，业务增长和多元化发展的

运营管理风险，非公开发行股票募集资金投资项目实施风险，并购重组整合风险和

商誉减值风险，海外扩张风险，下游需求不及预期风险等。 

增持（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 轻工制造 

2026年 05月 06日收盘价（元） 7.55 

总市值（百万元） 7,375.73 

流通市值（百万元） 7,365.23 

总股本（百万股） 976.92 

流通股本（百万股） 975.53 

近 3月日均成交额（百万元） 175.20 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（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 4121 3987 5289 5265 6236  营业收入 7130 7174 7946 8657 9277 

现金 1029 750 1709 1398 2149  营业成本 6096 6383 6998 7573 8058 

应收票据及应收账款 1933 1848 2243 2284 2551  营业税金及附加 45 43 48 52 56 

其他应收款 21 11 32 9 36  销售费用 36 33 35 36 37 

预付账款 173 239 218 280 253  管理费用 284 289 316 340 360 

存货 842 1028 968 1182 1133  研发费用 46 43 48 52 56 

其他流动资产 123 112 118 111 114  财务费用 32 35 12 8 1 

非流动资产 3817 3779 3756 3672 3519  资产和信用减值损失 -94 -25 -28 -31 -33 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 35 30 30 30 30 

固定资产 2910 2834 2860 2826 2723  公允价值变动收益 -1 2 2 2 2 

无形资产 364 352 329 305 282  投资净收益 6 6 6 6 6 

其他非流动资产 543 593 567 541 515  资产处置收益 1 13 3 4 5 

资产总计 7938 7767 9045 8937 9756  营业利润 537 372 502 606 719 

流动负债 3981 3620 4659 4257 4715  营业外收入 1 2 2 2 2 

短期借款 1201 834 1305 1113 1084  营业外支出 4 7 7 7 7 

应付票据及应付账款 2263 2352 3019 2739 3299  利润总额 534 367 498 601 714 

其他流动负债 517 435 335 405 332  所得税 109 63 85 102 122 

非流动负债 471 579 505 430 355  净利润 425 305 413 499 593 

长期借款 287 373 299 224 149  少数股东损益 2 -2 2 3 2 

其他非流动负债 184 206 206 206 206  归属母公司净利润 423 307 410 496 591 

负债合计 4452 4200 5163 4687 5070  EBITDA 937 763 844 979 1115 

少数股东权益 71 18 20 24 26  EPS（元/股） 0.43 0.31 0.42 0.51 0.60 

股本 977 977 977 977 977        

资本公积 859 797 797 797 797  主要财务比率      

留存收益 1561 1770 2052 2392 2796  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3416 3549 3862 4227 4660  成长能力      

负债和股东权益 7938 7767 9045 8937 9756  营业收入（%） 0.5 0.6 10.8 8.9 7.2 

       营业利润（%） 35.0 -30.6 34.9 20.7 18.6 

       归属母公司净利润（%） 27.1 -27.4 33.6 20.8 19.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.5 11.0 11.9 12.5 13.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.0 4.2 5.2 5.8 6.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 12.2 8.5 10.6 11.7 12.6 

经营活动现金流 524 560 1048 372 1253  ROIC（%） 8.7 6.6 7.4 8.7 9.7 

净利润 425 305 413 499 593  偿债能力      

折旧摊销 369 364 340 374 406  资产负债率（%） 56.1 54.1 57.1 52.4 52.0 

财务费用 32 35 12 8 1  净负债比率（%） 21.8 20.1 2.2 3.0 -15.5 

投资损失 -6 -6 -6 -6 -6  流动比率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 

营运资金变动 -447 -181 267 -527 234  速动比率 0.8 0.7 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 152 42 22 24 25  营运能力      

投资活动现金流 -276 -270 -305 -278 -239  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 314 290 316 291 253  应收账款周转率 3.8 3.8 3.9 3.9 3.9 

长期投资 33 16 0 0 0  应付账款周转率 8.8 9.8 8.5 9.0 9.1 

其他投资现金流 6 4 12 13 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -482 -289 217 -406 -262  每股收益（最新摊薄） 0.43 0.31 0.42 0.51 0.60 

短期借款 -681 -367 472 -192 -29  每股经营现金流（最新摊薄） 0.54 0.57 1.07 0.38 1.28 

长期借款 -83 87 -75 -75 -75  每股净资产（最新摊薄） 3.50 3.63 3.95 4.33 4.77 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -6 -62 0 0 0  P/E 17.4 24.0 18.0 14.9 12.5 

其他筹资现金流 287 53 -180 -139 -159  P/B 2.2 2.1 1.9 1.7 1.6 

现金净增加额 -230 1 960 -311 751  EV/EBITDA 8.8 10.6 8.9 7.7 6.0  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作
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述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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