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市场表现 
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裕同科技 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -9.4 -13.8 -19.0 

相对涨幅（%） -6.7 -14.6 -16.4 
资料来源：海通证券研究所 
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一季度利润下滑，智能化建设逐步推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 22 年报及 23 年一季报，22 年及 23 年一季度分别实现收入

163.62、29.12 亿元，同比变动 9.49%、-14.37%；实现归母净利润 14.88、

1.81 亿元，同比变动 45.46%、-18.49%，实现扣非后归母净利润 15.15、1.57

亿元，同比变动 67.03%、-18.52%，基本每股收益 1.61、0.20 元。 

 Q1 收入利润同比下滑：4Q22/1Q23 公司实现营业收入 43.25/29.12 亿元，

同比减少 11.52%/14.37%，实现归母净利润 4.69/1.81 亿元，同比变动

31.92%/-18.49%，1Q23 收入利润同比增速均环比下降。分业务看，22 年消

费电子包装收入同比增长 17.1%至 110.1亿元，环保包装收入同比增长 62.3%

至 11.2 亿元，烟包/酒包收入 8.5/12.2 亿元，同比下滑 3.4%/8.3%。 

 毛利率同比提升，净利率小幅回落：1Q23 公司毛利率 23.72%，同比提升

2.91pct，我们认为主要由于原纸等原材料价格回落。期间费用率方面，销售

费用率同比提升 0.04pct 至 2.55%，管理费用率同比提升 1.42pct 至 7.00%，

研发费用率同比提升 1.24pct 至 5.13%，财务费用率同比提升 1.38pct 至

2.27%，综合影响下，公司净利率同比下降 0.58pct 至 6.14%。 

 智能化建设有序推进，环保包装不断拓展：公司在许昌智能工厂的基础上，

将其成熟的模式逐步复制到其他工厂，目前合肥和武汉裕同已完成改造，成

都、苏州、湖南等地也正式立项实施，我们预计随着工厂逐步智能化，公司

的供应链优势将显著增强。在环保包装方面，公司开发出了多种环保包装新

材料，并在全球建成多个生产基地，成功与航空餐饮和连锁商超等大型国际

客户展开合作，我们预计环保包装业务有望继续维持高速增长。 

 盈利预测与评级：公司各项业务稳步增长，我们认为长期来看纸包装集中度

提升是必然趋势，公司作为纸包装行业龙头公司之一我们给予一定估值溢价，

我们预计公司 23-24 年净利润分别 17.11、21.38 亿元，同比增速 15.0%、

25.0%，5 月 10 日收盘价对应 23-24 年 PE 为 13.4、10.8 倍，参考可比公司

给予公司 23 年 20~22 倍 PE 估值，对应合理价值区间 36.80~40.48 元，给

予“优于大市”评级。 

 风险提示：全球疫情反复，原材料价格波动，下游客户开拓不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14944 16362 17872 21768 25602 

(+/-)YoY(%) 26.8% 9.5% 9.2% 21.8% 17.6% 

净利润（百万元） 1023 1488 1711 2138 2585 

(+/-)YoY(%) -8.7% 45.5% 15.0% 25.0% 20.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.10 1.60 1.84 2.30 2.78 

毛利率(%) 21.6% 23.7% 24.2% 24.4% 24.5% 

净资产收益率(%) 11.0% 14.5% 14.7% 16.0% 16.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 同业可比公司 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

合兴包装 002228 纸箱、纸板 3.28 22.76 

大胜达 603687 纸箱、纸板 8.38 15.17 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所  备注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 5 月 10 日； 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 16362 17872 21768 25602 

每股收益 1.60 1.84 2.30 2.78  营业成本 12477 13538 16459 19317 

每股净资产 11.01 12.47 14.34 16.63  毛利率% 23.7% 24.2% 24.4% 24.5% 

每股经营现金流 2.82 1.91 2.04 2.59  营业税金及附加 81 89 108 127 

每股股利 0.13 0.38 0.43 0.48  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 404 447 544 640 

P/E 15.44 13.43 10.75 8.89  营业费用率% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

P/B 2.24 1.98 1.72 1.48  管理费用 890 965 1175 1383 

P/S 1.40 1.29 1.06 0.90  管理费用率% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 

EV/EBITDA 12.56 9.52 7.72 6.24  EBIT 1866 2060 2535 3022 

股息率% 0.5% 1.5% 1.7% 2.0%  财务费用 -25 77 57 26 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% 0.4% 0.3% 0.1% 

毛利率 23.7% 24.2% 24.4% 24.5%  资产减值损失 -29 0 0 0 

净利润率 9.1% 9.6% 9.8% 10.1%  投资收益 -91 0 0 0 

净资产收益率 14.5% 14.7% 16.0% 16.7%  营业利润 1857 2113 2641 3188 

资产回报率 7.1% 8.0% 9.0% 9.9%  营业外收支 -51 -21 -27 -27 

投资回报率 9.7% 10.5% 11.8% 13.0%  利润总额 1806 2092 2614 3161 

盈利增长（%）      EBITDA 2666 2645 3153 3674 

营业收入增长率 9.5% 9.2% 21.8% 17.6%  所得税 229 272 340 411 

EBIT 增长率 39.2% 10.4% 23.0% 19.2%  有效所得税率% 12.7% 13.0% 13.0% 13.0% 

净利润增长率 45.5% 15.0% 25.0% 20.9%  少数股东损益 89 109 136 165 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1488 1711 2138 2585 

资产负债率 48.9% 42.7% 40.7% 37.0%       

流动比率 1.48 1.76 1.96 2.31       

速动比率 1.23 1.44 1.61 1.89  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.40 0.39 0.44 0.51  货币资金 3317 2708 3292 3863 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6077 6615 8057 9476 

应收账款周转天数 135.39 135.00 135.00 135.00  存货 1766 1855 2255 2646 

存货周转天数 51.68 50.00 50.00 50.00  其它流动资产 1009 1084 1223 1359 

总资产周转率 0.78 0.84 0.92 0.98  流动资产合计 12169 12262 14827 17345 

固定资产周转率 2.85 3.10 3.79 4.49  长期股权投资 9 9 9 9 

      固定资产 5733 5756 5746 5703 

      在建工程 597 397 297 97 

      无形资产 745 777 808 838 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 8897 9057 8939 8686 

净利润 1488 1711 2138 2585  资产总计 21066 21319 23765 26031 

少数股东损益 89 109 136 165  短期借款 3878 2763 2509 1665 

非现金支出 845 585 619 653  应付票据及应付账款 3020 3227 3923 4604 

非经营收益 155 173 159 142  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 44 -804 -1154 -1137  其它流动负债 1303 995 1125 1253 

经营活动现金流 2621 1774 1898 2408  流动负债合计 8202 6985 7557 7522 

资产 -1527 -421 -527 -427  长期借款 1574 1574 1574 1574 

投资 -227 -345 0 0  其它长期负债 535 535 535 535 

其他 -702 0 0 0  非流动负债合计 2109 2109 2109 2109 

投资活动现金流 -2456 -766 -527 -427  负债总计 10311 9094 9666 9631 

债权募资 543 -1115 -255 -844  实收资本 931 931 931 931 

股权募资 26 0 0 0  归属于母公司所有者权益 10241 11602 13340 15475 

其他 -931 -502 -532 -565  少数股东权益 513 623 759 924 

融资活动现金流 -362 -1618 -786 -1409  负债和所有者权益合计 21066 21319 23765 26031 

现金净流量 -59 -610 584 572       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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