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经营韧性强，盈利能力稳步向上 
公司发布 2022 年年报：2022 全年实现收入 33.04 亿元(同比+9.27%)，归母

净利润 3.63 亿元(同比+14.85%)；22Q4 实现收入 9.15 亿元(同比+2.92%)，归

母净利润 1.13 亿元(同比+10.37%)。疫情干扰背景下，公司新增产能投产&海

外业务扩张助力业绩稳增，且原材料价格下行推动盈利能力稳步向上。 

主业量价齐升，出口高增。 

分产品看，1）彩印包装材料：全年收入 25.53 亿元（同比+10.5%），毛利率

23.7%（同比+1.5pct），其中 H2 收入 13.61 亿元（同比+10.3%），毛利率高

达 26.2%（同比+2.8%）。2）塑料软包装薄膜：全年收入 4.59 亿元（同比

+12.8%），毛利率 8.0%（同比-4.4pct），其中 H2 收入为 2.58 亿元（同比-2.3%），

毛利率为 3.49%（同比-9.4%）。彩印下游分散、需求韧性较强，疫情干扰下实

现量价齐升（销量/均价分别同比+6.8%/+3.4%，薄膜品类受益于产能顺利投

放（8000 吨膜材料项目&33000 吨 BOPE 薄膜）实现高增。 

分地区看：1）内销实现收入 28.61 亿元（同比+8.9%），毛利率为 20.6%

（-0.1pct），其中 H2 收入为 15.42 亿元（同比+6.8%），毛利率为 22.0%（同

比-0.04pct）。2）外销实现收入 3.53 亿元（同比+21.6%），毛利率为 24.4%

（+6.4pct），其中 H2 实现收入 1.81 亿元（同比+18.3%），毛利率为 23.2%

（同比+8.8pct）。外销高增主要系公司加强战略伙伴的深入合作，并且东南亚

市场扩展取得突破。 

盈利靓丽，费用管控成效显著。2022 年公司毛利率为 22.2%（同比-0.04pct），

净利率为 10.98%（同比+0.53pct）；单 Q4 毛利率为 23.04%（同比+1.80pct），

净利率为 12.32%（同比+0.83pct）。盈利能力提升主要系成本压力缓解，根据

我们测算，公司主要原材料合成树脂/薄膜材料/油墨溶剂 2022H2 采购均价同比

+3.2/-15.2%/-8.5%，环比分别-4.7%/-10.8%/-4.1%。公司全年期间费用率为

9.82%（同比-0.62pct），其中销售费用率为 1.71%（同比-0.11pct）、管理费

用率为 4.02%（同比-0.76pct）、研发费用率为 4.09%（同比+0.08pct）、财

务费用率为 0.01%（同比+0.17pct）。 

现金流表现优异，营运能力稳定。2022 年公司净经营现金流为 5.44 亿元（同

比+2.47 亿元）。营运能力方面，截至 2022 年底应收账款周转天数为 58.99 天

（同比-2.66 天），应付账款周转天数为 40.40 天（同比-3.38 天），存货周转

天数为 47.35 天（同比+3.28 天）。 

盈利预测：需求复苏显现，盈利能力修复，分红率高，看好公司稳健增长。预

计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 4.11 亿元、4.68 亿元、5.37 亿元，对

应 PE 为 13.4X、11.8X、10.3X，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动，下游需求复苏不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,024 3,304 3,783 4,373 4,945 

增长率 yoy（%） 10.5 9.3 14.5 15.6 13.1 

归母净利润（百万元） 316 363 411 468 537 

增长率 yoy（%） 

 

 

4.3 14.9 13.4 13.7 14.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.52 0.59 0.67 0.76 0.88 

净资产收益率（%） 14.8 15.9 16.8 17.6 18.4 

P/E（倍） 17.5 15.2 13.4 11.8 10.3 

P/B（倍） 2.6 2.4 2.3 2.1 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 10 日收盘价 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1843 2233 2538 2681 3074  营业收入 3024 3304 3783 4373 4945 

现金 787 900 950 1030 1180  营业成本 2351 2571 2953 3406 3837 

应收票据及应收账款 543 540 700 733 888  营业税金及附加 16 22 24 27 30 

其他应收款 5 6 7 8 9  营业费用 55 56 64 75 86 

预付账款 11 10 15 14 18  管理费用 144 133 151 177 200 

存货 333 344 433 463 547  研发费用 121 135 151 179 208 

其他流动资产 164 433 433 433 433  财务费用 -5 0 -2 4 2 

非流动资产 1166 1340 1389 1452 1488  资产减值损失 -10 -18 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 18 15 15 15 15 

固定资产 851 952 1033 1118 1169  公允价值变动收益 1 0 1 1 1 

无形资产 77 83 85 88 90  投资净收益 7 10 10 10 9 

其他非流动资产 239 304 270 247 230  资产处置收益 0 14 0 0 0 

资产总计 3010 3573 3927 4133 4563  营业利润 357 405 467 531 608 

流动负债 795 1157 1345 1360 1535  营业外收入 4 4 3 4 4 

短期借款 122 466 466 466 466  营业外支出 1 2 2 2 1 

应付票据及应付账款 474 489 618 658 779  利润总额 360 408 469 533 610 

其他流动负债 199 202 262 236 290  所得税 39 39 50 57 64 

非流动负债 43 91 83 74 65  净利润 321 369 419 476 546 

长期借款 0 46 37 28 19  少数股东损益 5 6 7 8 9 

其他非流动负债 43 46 46 46 46  归属母公司净利润 316 363 411 468 537 

负债合计 838 1248 1428 1434 1600  EBITDA 465 538 589 673 771 

少数股东权益 43 46 53 62 71  EPS（元） 0.52 0.59 0.67 0.76 0.88 

股本 514 612 612 612 612        

资本公积 518 511 511 511 511  主要财务比率      

留存收益 1161 1167 1263 1369 1500  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2129 2279 2445 2637 2891  成长能力      

负债和股东权益 3010 3573 3927 4133 4563  营业收入(%) 10.5 9.3 14.5 15.6 13.1 

       营业利润(%) 2.4 13.7 15.3 13.5 14.5 

       归属于母公司净利润(%) 4.3 14.9 13.4 13.7 14.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.2 22.2 21.9 22.1 22.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.4 11.0 10.9 10.7 10.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 14.8 15.9 16.8 17.6 18.4 

经营活动现金流 296 544 453 562 635  ROIC(%) 13.4 13.1 14.0 14.9 15.8 

净利润 321 369 419 476 546  偿债能力      

折旧摊销 121 126 118 141 165  资产负债率(%) 27.8 34.9 36.4 34.7 35.1 

财务费用 -5 0 -2 4 2  净负债比率(%) -28.7 -14.5 -15.7 -17.8 -21.6 

投资损失 -7 -10 -10 -10 -9  流动比率 2.3 1.9 1.9 2.0 2.0 

营运资金变动 -80 42 -70 -49 -68  速动比率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.6 

其他经营现金流 -55 16 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -98 -566 -156 -194 -191  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 

资本支出 241 308 49 64 36  应收账款周转率 5.8 6.1 6.1 6.1 6.1 

长期投资 130 -282 0 0 0  应付账款周转率 5.1 5.3 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 273 -539 -107 -130 -155  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -468 122 -248 -288 -294  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.59 0.67 0.76 0.88 

短期借款 -73 344 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.89 0.74 0.92 1.04 

长期借款 0 46 -9 -9 -9  每股净资产(最新摊薄) 3.48 3.72 3.99 4.31 4.72 

普通股增加 0 98 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 42 -7 0 0 0  P/E 17.5 15.2 13.4 11.8 10.3 

其他筹资现金流 -437 -359 -239 -279 -285  P/B 2.6 2.4 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 -269 103 50 79 150  EV/EBITDA 10.6 9.2 8.3 7.1 6.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 10 日收盘价  
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