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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -12.6 -10.8 -6.8 

相对涨幅（%） -11.9 -9.9 -12.2 
资料来源：海通证券研究所 
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22 年收入同增 60%，看好可降解塑料长期

发展空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布年报，22 年实现营业收入 19.8 亿元，同增 60%；归母净利润

1.8 亿元，同增 152%，归母净利率 9.1%，同增 3.3pct；扣非归母净利润 1.6 亿

元，同增 200%，扣非归母净利率 7.9%，同增 3.7pct。单季度看，22Q1-Q4 分

别实现营业收入 4.1/5.8/5.9/4.0 亿元，同比变化+36%/+112%/+79%/+20%；归

母 净 利 润 0.23/0.58/0.64/0.35 亿 元 ， 22Q1-Q4 同 比 变 化

+57%/+199%/+324%/+55%。 

 22 年综合毛利率为 22.2%，同增 4pct。期间费用率为 12%，同减 1pct。其中，

销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.0%/4.7%/3.2%/-0.8%，同比变化

-0.1pct/+1.0pct/+0.1pct/-1.9pct。22Q4 综合毛利率为 23.8%，同增 9.7pct。期

间费用率为 15.8%，同增 4.6pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为

6.3%/6.5%/2.2%/0.8%，同比变化+2.6pct/+3.2pct/-1.1pct/-0.1pct。 

 日用塑料制品领衔增长，可降解塑料和纸制品与之齐飞。分产品来看，22 年塑

料制品 /完全生物降解塑料 /纸制品分别实现营收 16.6/1.4/1.8 亿元，占比

84%/7%/9%，同比变化+55%/+52%/+136%。22 年 H2 塑料制品/完全生物降解

塑料/纸制品分别实现营收 8.0/0.7/1.2 亿元，占比 81%/7%/12%，同比变化

+30%/+29%/+144%。公司三大业务同比增长明显，营业收入持续边际改善。 

 

 北美与欧洲市场表现亮眼，中国大陆市场稳步增长。分渠道来看，22 年北美/

欧 洲 / 大 洋 洲 / 中 国 大 陆 / 其 他 亚 洲 地 区 / 其 他 地 区 分 别 实 现 营 收

11.9/2.5/0.6/4.5/0.1/0.2 亿元，占比 60%/12%/3%/23%/1%/1%，同比变化

+86%/+72%/-2%/+24%/+15%/+25%。各渠道对比，北美营收占比最大且增速

最快，是公司的主要营收市场；中国大陆市场 22 年增速为 24%，虽较之前有所

放缓，但总体情况仍偏积极，持续稳步增长。 

 

 盈利预测与评级：我们预计公司 23-24 年净利润为 2.28、2.60 亿元，同增 27.3%、

14.0%，当前对应 PE 为 17.26、15.14 倍。考虑到公司产业前瞻布局全面，下

游需求向好，产能大幅扩充，给予 23 年 20-21 倍 PE，对应合理价值区间为

38.0-39.9 元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：出口需求回落，产能扩充不及预期，可降解塑料政策风险，原材料价

格大幅波动风险，交易中止风险，商誉减值风险，整合失败风险，盈利预测不达

标风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1234 1976 2479 2975 3570 

(+/-)YoY(%) 20.3% 60.1% 25.5% 20.0% 20.0% 

净利润（百万元） 71 179 228 260 322 

(+/-)YoY(%) -37.7% 151.7% 27.3% 14.0% 24.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.59 1.49 1.90 2.17 2.69 

毛利率(%) 18.0% 22.2% 22.3% 22.8% 22.8% 

净资产收益率(%) 5.2% 11.9% 13.1% 13.0% 13.9% 
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 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

永新股份 002014.SZ 彩印复合软包装材料 8.85 13.0 

王子新材 002735.SZ 塑料包装及消费电子业务 20.87 26.6  

张小泉 301055.SZ 刀剪等五金用具 14.59 23.9  

平均       21.2  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 4 月 4 日收盘价 
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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 1976 2479 2975 3570 

每股收益 1.49 1.90 2.17 2.69  营业成本 1537 1926 2298 2757 

每股净资产 12.59 14.49 16.65 19.34  毛利率% 22.2% 22.3% 22.8% 22.8% 

每股经营现金流 5.45 -2.10 7.88 0.34  营业税金及附加 8 12 15 18 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 98 117 137 164 

P/E 21.96 17.26 15.14 12.21  营业费用率% 5.0% 4.7% 4.6% 4.6% 

P/B 2.61 2.26 1.97 1.70  管理费用 93 107 128 153 

P/S 1.99 1.59 1.32 1.10  管理费用率% 4.7% 4.3% 4.3% 4.3% 

EV/EBITDA 12.79 10.68 7.34 6.90  EBIT 167 247 310 368 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -16 -1 8 -5 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.8% 0.0% 0.3% -0.2% 

毛利率 22.2% 22.3% 22.8% 22.8%  资产减值损失 -7 0 0 0 

净利润率 9.1% 9.2% 8.7% 9.0%  投资收益 7 -6 -9 -4 

净资产收益率 11.9% 13.1% 13.0% 13.9%  营业利润 188 242 294 370 

资产回报率 6.2% 7.7% 7.2% 8.2%  营业外收支 5 11 12 9 

投资回报率 7.6% 10.0% 10.6% 11.1%  利润总额 192 253 306 379 

盈利增长（%）      EBITDA 277 369 447 525 

营业收入增长率 60.1% 25.5% 20.0% 20.0%  所得税 17 25 46 57 

EBIT 增长率 133.7% 47.8% 25.5% 18.8%  有效所得税率% 8.7% 10.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 151.7% 27.3% 14.0% 24.0%  少数股东损益 -4 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 179 228 260 322 

资产负债率 42.4% 35.5% 39.7% 36.7%       

流动比率 1.33 1.61 1.52 1.60       

速动比率 0.99 0.78 1.09 0.88  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.73 0.37 0.80 0.51  货币资金 755 315 972 633 

经营效率指标      应收账款及应收票据 262 339 350 461 

应收账款周转天数 34.33 42.57 40.33 39.07  存货 302 658 466 818 

存货周转天数 73.65 89.77 88.12 83.85  其它流动资产 54 48 65 70 

总资产周转率 0.79 0.85 0.91 0.95  流动资产合计 1372 1361 1854 1981 

固定资产周转率 2.85 2.69 3.08 3.46  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 903 939 992 1071 

      在建工程 94 122 156 235 

      无形资产 264 299 344 394 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1541 1593 1735 1951 

净利润 179 228 260 322  资产总计 2913 2954 3589 3933 

少数股东损益 -4 0 0 0  短期借款 184 184 184 184 

非现金支出 129 122 138 157  应付票据及应付账款 655 488 830 783 

非经营收益 7 14 9 7  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 343 -616 539 -446  其它流动负债 192 172 206 273 

经营活动现金流 654 -251 946 41  流动负债合计 1032 844 1220 1241 

资产 -422 -209 -257 -355  长期借款 122 122 122 122 

投资 -73 0 0 0  其它长期负债 81 81 81 81 

其他 9 35 -17 -12  非流动负债合计 203 203 203 203 

投资活动现金流 -486 -174 -275 -367  负债总计 1235 1048 1423 1445 

债权募资 -155 0 0 0  实收资本 120 120 120 120 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1511 1739 1999 2321 

其他 -219 -14 -14 -14  少数股东权益 167 167 167 167 

融资活动现金流 -374 -14 -14 -14  负债和所有者权益合计 2913 2954 3589 3933 

现金净流量 -196 -439 657 -340       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 04 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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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郭庆龙 造纸轻工行业 

高翩然 造纸轻工行业 

  
  

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

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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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： 
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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
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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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