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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/21 

表现 1M 3M 12M 

喜悦智行 -5.1% -2.9% 38.6% 

沪深 300 1.3% -3.6% 0.9% 
 
 

市场数据 2023/04/21 

当前价格（元） 25.23 

52 周价格区间（元） 16.20-32.32 

总市值（百万） 3,279.90 

流通市值（百万） 1,510.72 

总股本（万股） 13,000.00 

流通股本（万股） 5,987.80 

日均成交额（百万） 68.11 

近一月换手（%） 2.77 
 
 

相关报告 

《——喜悦智行（301198）公告点评：新获新能源

电池厂一级供应商订单，持续看好汽车业务领域发

展（买入）*中小盘*杨阳》——2022-12-15 

《——喜悦智行（301198）三季报点评 ： 原材料

价格高位侵蚀毛利率，租赁业务持续推广 （买入）

*包装印刷*杨阳》——2022-11-01 

《——喜悦智行（301198）2022 中报点评 ： 积

极完善产业链，布局拓展西南市场 （买入）*中小

  

事件: 

喜悦智行于 2023 年 4 月 20 日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度

报告，2022 年公司实现营收 4.28 亿元，同比+17.91%，实现归母净利润

0.66 亿元，同比+8.35%；2023Q1 公司实现营收 0.89 亿元，同比-6.07%，

实现归母净利润 0.14 亿元，同比+7.02%。 

投资要点: 

◼ 原材料成本上行收入短期承压，2023年有望向好。公司持续深耕新

能源汽车领域扩大规模，并在家电及酒水领域取得进展，2022 年可

循环包装产品和租赁与运营服务收入占比分别为 66.84%/30.13%，

同比分别+8.69%/+54.67%；而受制于大宗原材料价格、人工成本增

长以及经济环境的不确定性等原因下游车企间断停工停产，公司业

务成本上行较快，两项业务毛利率分别同比-4.52%/-10.45%；2022

年公司整体毛利率 32.41%，同比-4.28pcts。2023Q1 公司存货增加

1584 万元，产销规模持续扩张；而 2022Q4 经济环境的不确定性的

延续延缓了下游车企 2023Q1 复工进度及材料货品的验收，导致公

司营收同比下降 6.06%，环比下降 21.20%，短期承压；2023Q1 实

现毛利率 32.24%，同比-1.36pcts，环比-4.68pcts。我们认为 2023

年公司盈利能力有望在宏观经济整体稳定向好趋势下逐渐向好。 

◼ 研发投入加速多领域覆盖初显成效，经营效率逐季改善。（1）销售费

率方面，2022 年为 5.41%，同比+0.5pcts；2023Q1 为 5.99%，同

比+0.63pcts，环比+0.26pcts；公司持续扩大销售规模，销售人员薪

资上涨。（2）管理费率方面，2022 年为 8.37%，同比+1.76pcts；

2023Q1 为 7.78%，同比+0.19pcts，环比-3.01pcts；公司施行股票

激励计划于 2022-2025 年分别摊销 766.06/1375.07/547.55/173.50

万元，或将稀释当期收益。（3）研发费率方面，2022 年为 2.73%，

同比-0.01pcts；2023Q1 为 3.08%，同比+0.52pcts，环比-1.07pcts；

公司致力于增加可循环包装受众赛道以及降低材料成本，持续增加

研发投入；截至 2022 年末，新能源汽车电芯模组包装、家电行业专

用托盘、生鲜果蔬折叠周转箱以及酒水饮料行业包装的结构及材料

的研发项目已进行试生产，EPP 发泡技术与材料项目尚在方案设计
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盘*杨阳》——2022-08-31 

《——喜悦智行（301198）公司深度研究 ： 可循

环塑料包装龙头，运包一体化模式开拓蓝海市场 

（买入）*中小盘*杨阳》——2022-04-28 
 
 

 
  

与材料调试阶段。2023Q1 公司实现净利率 16.06%，同比+1.95pcts，

环比+5.92pcts，产品多领域覆盖已显成效，经营效率逐季改善。 

◼ 客户资源丰富、在手订单储备充足，汽车电动化转型有望带来可循环

包装增量需求。 公司在汽车、家电行业的可循环包装领域具有较高

知名度，与大众汽车、特斯拉、宝马、沃尔沃、比亚迪、长城、吉利、

美的、海尔、京东、申通等客户建立了长期信赖的合作关系。2022

年末公司新获新能源电车厂一级供应商订单，2023 年有望实现新增

收入 0.8-1 亿元，有助于公司进一步扩大在新能源汽车行业可循环包

装领域的市场份额。据乘联会数据，2023 年国内新能源车渗透率有

望达 36%；目前可循环包装的使用主要集中于各大汽车主机厂及一

级零部件供应商，汽车电动化转型将带来可循环包装的增量需求，喜

悦智行有望持续受益。 

◼ 盈利预测和投资评级    我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别

为 6.41/8.68/11.72 亿元，同比增速分别为 50%/36%/35%，归母净

利润分别为 1.30/1.73/2.25 亿元，同比增速分别为 98/33%/30%，对

应 2023-2025 年 PE 分别为 26/20/15 倍。公司作为国内可循环塑料

包装龙头，立足汽车工业拓展家电及日用品领域，提供定制化可循环

塑料包装整体解决方案。随着公司业务领域的拓展与租赁模式的推

广未来收入有望提升。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    可循环包装应用推广不及预期；可循环包装中塑料循

环包装占比下降；行业竞争加剧；公司扩产进度不及预期；公司下游

应用拓展不及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 428 641 868 1172 

增长率(%) 18 50 36 35 

归母净利润（百万元） 66 130 173 225 

增长率(%) 8 98 33 30 

摊薄每股收益（元） 0.51 1.00 1.33 1.73 

ROE(%) 7 12 14 15 

P/E 47.53 26.32 19.84 15.26 

P/B 3.33 3.19 2.75 2.33 

P/S 7.36 5.36 3.96 2.93 

EV/EBITDA 27.79 16.54 12.09 8.89 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：喜悦智行盈利预测表 

证券代码： 301198 
 

股价： 25.23  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/21 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 12% 14% 15%  EPS 0.51 1.00 1.33 1.73 

毛利率 32% 37% 37% 36%  BVPS 7.27 8.28 9.61 11.34 

期间费率 14% 10% 10% 10%  估值     

销售净利率 15% 20% 20% 19%  P/E 47.53 26.32 19.84 15.26 

成长能力      P/B 3.33 3.19 2.75 2.33 

收入增长率 18% 50% 36% 35%  P/S 7.36 5.36 3.96 2.93 

利润增长率 8% 98% 33% 30%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.38 0.50 0.59 0.69  营业收入 428 641 868 1172 

应收账款周转率 1.81 2.63 3.31 4.22  营业成本 289 403 551 753 

存货周转率 4.81 7.11 9.29 10.12  营业税金及附加 3 5 7 9 

偿债能力      销售费用 23 31 42 56 

资产负债率 16% 16% 15% 14%  管理费用 36 38 48 64 

流动比 4.46 4.24 4.08 4.27  财务费用 0 -3 -3 -3 

速动比 3.88 3.70 3.54 3.65  其他费用/（-收入） 12 16 22 29 

      营业利润 69 154 208 270 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 9 4 2 3 

现金及现金等价物 424 450 445 502  利润总额 78 158 210 273 

应收款项 237 244 263 278  所得税费用 13 28 37 48 

存货净额 89 90 93 116  净利润 66 130 173 225 

其他流动资产 20 26 35 47  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 770 810 836 943  归属于母公司净利润 66 130 173 225 

固定资产 150 230 322 458       

在建工程 61 71 121 101  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 149 168 186 204  经营活动现金流 -18 175 216 276 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 66 130 173 225 

资产总计 1130 1279 1466 1706  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 80 80 80 80  折旧摊销 45 41 59 86 

应付款项 67 76 80 91  公允价值变动 -3 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -126 4 -17 -34 

其他流动负债 25 35 45 49  投资活动现金流 -176 -145 -217 -216 

流动负债合计 173 191 205 221  资本支出 -85 -145 -217 -216 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -100 0 0 0 

其他长期负债 11 11 11 11  其他 8 0 0 0 

长期负债合计 11 11 11 11  筹资活动现金流 6 -4 -4 -4 

负债合计 184 202 216 232  债务融资 42 0 0 0 

股本 130 130 130 130  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 946 1076 1249 1474  其它 -36 -4 -4 -4 

负债和股东权益总计 1130 1279 1466 1706  现金净增加额 -189 26 -5 57 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，21 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用事
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【分析师承诺】 

杨阳, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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