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Q1 业绩回暖，多方布局未来成长可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 857 1,013 1,270 1,548 1,868 

增长率 yoy（%） 20.0 18.2 25.4 22.0 20.7 

归母净利润（百万元） 105 102 120 143 171 

增长率 yoy（%） 1.7 -2.1 17.6 18.4 19.6 

ROE（%） 6.9 6.5 7.0 7.7 8.5 

EPS最新摊薄（元） 0.54 0.53 0.62 0.74 0.88 

P/E（倍） 31.1 31.8 27.0 22.8 19.1 

P/B（倍） 2.2 2.0 1.9 1.8 1.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25日收盘价 

事件：公司披露 2023 年一季报，实现营业收入 2.60 亿元，同比增长

12.19%；归母净利润为 2668.55 万元，同比增长 4.72%；扣非净利润为

2459.54 万元，同比增长 8.18%。对此点评如下： 

23 年 Q1 业绩回暖，毛利率改善。Q1 公司收入/归母净利润同比分别增长

12.19/4.72%至 2.60/0.27 亿元。1）毛利率同环比均有所上升。Q1 毛利率

/净利率分别为 28.24/11.53%，环比分别增长 1.17/4.30pct，同比分别变动

+1.57/-0.14pct。2）经营性现金流同比由负转正。Q1 公司收到货款增加，

经营活动产生的现金流净额为 2191.10 万元，同比增长 156.09%。投资/筹

资活动产生的现金流净额分别为-9976.63 万元/6.55 亿元。3）期间费用率

略有提升。Q1 公司期间费用率同比增长 1.37pct 至 14.17%，其中销售/管

理（含研发）/财务费用率分别为 4.72/8.32/1.13%，同比分别变动-0.13/-

0.45/+1.95pct。公司财务费用为 294.21 万元，同比有所增加，主要是资本

化利息减少所致、利息收入同比减少、汇兑损失同比增加所致。  

全年业绩基本维稳，经营性现金流向好。 2022 年，公司及时调整产品结

构，适时扩充产能，营业收入同比增长 18.18%，归母净利润同比减少

2.09%。1）Q4 业绩有所下降。公司单四季度营业收入同比增长 26.77%至

2.99 亿元；归母净利润同比下降 25.24%至 1918.63 万元。2）新型医药包

装材料产销齐增。2022 年公司产销量皆呈上升态势，新型医药包装材料产

量同比上升 4.53%至 3.31 万吨，销量同比上升 6.96%至 3.31 万吨。3）受

原材料价格上涨影响，毛利率同比下降 2.00pct 至 26.83%。公司主要原

材料为铝箔等大宗商品，2022 年依然高位震荡，另外受产品结构以及会计

政策变动等综合因素影响，全年毛利率/净利率分别同比下降 2.00/1.87pct

至 26.83/10.85%。其中硬包装毛利率同比增长 2.58pct 至 29.12%，软包装

毛利率同比下降 3.59pct 至 25.45%。4）海外市场表现出色，收入同比高

增 68.30%。分产品看，软包装收入同比增长 15.25%至 7.10 亿元，硬包

装收入同比增长 22.79%至 2.87 亿元；分地区看，海外业务表现亮眼，同比

增长 68.30%至 1.04 亿元，国内收入同比增长 14.27%至 9.08 亿元。5）各

项费用率走低，经营现金流保持稳定。公司“降成本、提效率、创效益”的

经营策略取得成效， 2022 年公司期间费用率为 14.03%，同比下降

1.96pct。其中销售/管理/财务费用率分别为 4.50/5.96/-0.82%，同比分别

下降 0.47/0.96/1.09pct。经营现金流维持较好水平，同比下降 1.92%至

1.37 亿元。 

四轮驱动战略清晰，未来业绩增长可期。公司大力推进“四轮驱动”发展战

略，在做好主业药包业务的同时，重点布局新消费、新能源、可回收高阻隔

复合材料等新业务板块，培育新的盈利增长点。为了配合新业务拓展，公司

加强研发投入，大力引进研发技术人才， 2022 年研发人员同比增长
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31.76%，研发费用同比增长 35.32%至 4449.05 万元，研发费用占营收比

例同比增长 0.55pct 至 4.39%。截止目前，公司新品业务拓展初见成效，试

剂类包装迅速切入到诺唯赞、艾康生物等客户，奶酪棒项目已实现蒙牛、奶

酪博士等客户持续供货，电子烟包装方面和麦克维尔持续合作，并在积极发

展其他电子烟客户，铝塑膜客户有序推进，3C 客户已小批量出货，动力储

能类客户正在积极推进。 

投资建议：Q1 业绩回暖，多方布局未来成长可期，维持增持评级。预

计 2023~2025 年公司归母净利润分别达到 1.2、1.4、1.7 亿元，同比分

别增长 18%、18%、20%，对应 PE 估值 27、23、19 倍。一致性评

价、带量采购、关联审评等政策给医药包材行业带来新机遇。国内医药

包材行业集中度较低，对比海外有较大提升空间。公司竞争优势包括：

客户资源、研发创新、产品质量、团队及管理优势等。公司产能储备充

足，着力拓展新消费、新能源等包装领域，未来业绩增长可期。 

风险提示：原材料价格超预期上升、新消费包材业务拓展低于预期、铝塑膜

业务拓展低于预期、行业竞争加剧等 
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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 1122 899 1136 1310 1603  营业收入 857 1013 1270 1548 1868 

现金 634 321 402 491 592  营业成本 610 741 941 1141 1372 

应收票据及应收账款 200 273 320 403 469  营业税金及附加 6 8 9 11 14 

其他应收款 34 2 43 11 55  营业费用 43 46 66 79 93 

预付账款 9 10 14 15 20  管理费用 59 60 85 101 119 

存货 161 193 256 289 366  研发费用 33 44 49 62 77 

其他流动资产 84 101 101 101 101  财务费用 2 -8 -2 5 9 

非流动资产 1142 1406 1556 1697 1850  资产减值损失 -3 -4 0 0 0 

长期投资 241 240 248 254 257  其他收益 4 10 6 7 7 

固定资产 310 476 612 736 861  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 131 127 145 155 161  投资净收益 12 0 11 8 6 

其他非流动资产 460 563 552 552 570  资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 2264 2305 2693 3007 3453  营业利润 118 123 140 165 200 

流动负债 490 462 734 924 1217  营业外收入 1 2 1 1 1 

短期借款 194 102 270 461 590  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 237 237 365 366 512  利润总额 117 123 139 165 200 

其他流动负债 59 122 99 98 114  所得税 8 13 13 15 20 

非流动负债 189 164 153 138 123  净利润 109 110 126 150 180 

长期借款 165 125 114 99 83  少数股东损益 4 7 6 8 10 

其他非流动负债 24 39 39 39 39  归属母公司净利润 105 102 120 143 171 

负债合计 679 626 887 1062 1339  EBITDA 160 172 200 251 310 

少数股东权益 76 83 88 96 106  EPS（元/股） 0.54 0.53 0.62 0.74 0.88 

股本 194 194 194 194 194        

资本公积 825 825 825 825 825  主要财务比率      

留存收益 499 578 691 826 993  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1510 1597 1717 1849 2008  成长能力      

负债和股东权益 2264 2305 2693 3007 3453  营业收入（%） 20.0 18.2 25.4 22.0 20.7 

       营业利润（%） -1.4 4.2 13.9 18.4 20.8 

       归属母公司净利润（%） 1.7 -2.1 17.6 18.4 19.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.8 26.8 25.9 26.3 26.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.7 10.8 9.9 9.7 9.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.9 6.5 7.0 7.7 8.5 

经营活动现金流 140 137 153 131 243  ROIC（%） 5.9 5.9 6.0 6.5 7.1 

净利润 109 110 126 150 180  偿债能力      

折旧摊销 39 44 56 73 92  资产负债率（%） 30.0 27.1 32.9 35.3 38.8 

财务费用 2 -8 -2 5 9  净负债比率（%） -14.9 0.5 2.7 7.2 7.4 

投资损失 -12 -0 -11 -8 -6  流动比率 2.3 1.9 1.5 1.4 1.3 

营运资金变动 2 -14 -15 -87 -29  速动比率 1.9 1.5 1.2 1.1 1.0 

其他经营现金流 0 6 -2 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -249 -337 -196 -206 -239  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 242 347 198 208 241  应收账款周转率 4.4 4.3 4.3 4.3 4.3 

长期投资 -18 -2 -9 -6 -4  应付账款周转率 5.6 6.2 6.2 6.2 6.2 

其他投资现金流 11 12 11 8 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 653 -117 -44 -28 -32  每股收益（最新摊薄） 0.54 0.53 0.62 0.74 0.88 

短期借款 -16 -92 168 191 130  每股经营现金流（最新摊薄） 0.72 0.71 0.79 0.68 1.26 

长期借款 89 -39 -11 -15 -16  每股净资产（最新摊薄） 7.80 8.25 8.87 9.55 10.37 

普通股增加 37 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 561 0 0 0 0  P/E 31.1 31.8 27.0 22.8 19.1 

其他筹资现金流 -17 15 -201 -203 -146  P/B 2.2 2.0 1.9 1.8 1.6 

现金净增加额 543 -311 -86 -102 -28  EV/EBITDA 19.2 19.3 16.8 13.8 11.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25日收盘价 
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