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静待市场需求复苏，新业务光伏背板成长可期 

公司发布 2022 年年报&2023 年一季报：1）2022 年：收入 11.22 亿元（同

比+0.2%），归母净利润 1.06 亿元（同比-26.6%），扣非归母净利润 0.97

亿元（同比-31.0%）；单 Q4 收入 2.80 亿元（同比-14.4%），归母净利润

0.23 亿元（同比-21.1%），扣非归母净利润 0.22 亿元（同比-23.3%）。2）

2023Q1：收入 2.23 元（同比-17.7%），归母净利润 0.07 亿元（同比-77.9%），

扣非归母净利润 0.05 亿元（同比-83.1%）。收入承压主要系下游需求疲软，

盈利下滑主要系产能利用率不足以及原料价格上涨。 

下游需求疲软、纸包销量承压，复合包材主动降价提升市场份额。分品类来

看： 

1）工业用纸包装：全年实现收入 7.48 亿元（同比-0.63%），毛利率为 23.40%

（同比-3.40pct），销量为 23466.59 万条（同比-10.34%）；单 Q4 实现收

入 1.87 亿元，毛利率为 22.44%。公司下游客户优质，但需求表现疲软，且

单吨原材料价格同比+15.0%、盈利能力承压。伴随 2023 年需求稳步复苏、

量价齐升可期，且受益于浆价下行，原材料预计高位回落、盈利能力有望恢

复。此外，伴随 8000 万条产能投产，公司市场份额有望进稳步提升。 

2）复合包装塑料：全年实现收入 2.49 亿元（同比-10.28%），毛利率为

28.82%（同比-8.38pct），销量为 7465.30 万延米（同比-0.94%）；单 Q4

实现收入 0.50 亿元，毛利率为 21.83%。收入承压主要系客户需求下滑，公

司降价共克时艰（均价同比-9.4%）；利润端主要受限于 22 年募投项目投

产、产能利用率较低（前三季度产能利用率仅为 42.9%，全年单吨制造费用

同比+87.8%）。展望未来，公司妙可蓝多份额维持高位，且成功成为蒙牛、

伊利、奶酪博士等知名品牌少数国内合格供应商之一，此外成功切入常温储

存奶酪棒产品包装，静待市场需求复苏，收入&盈利能力有望共振改善。 

3）智能包装系统：全年实现收入 0.35 亿元（同比+81.23%），毛利率为

35.91%（同比＋0.30pct）；单 Q4 实现收入 0.22 亿元，毛利率为 36.39%。

表现优异主要系全资子公司锐派订单量持续增长，未来将综合服务于客户的

多元化包装需求、有望贡献增量。 

太阳能光伏背板蓝海市场，格局未定布局正当时。公司切入光伏产业链中游，

定位高性能光伏 CPC 背板。生产端：依托传统包装主业积淀，公司在全生

产流程形成优势积累，自动化高效生产有望带来成本优势。研发端：产品创

新中心及研发部前期建立相关技术储备，引入专业技术团队后研发实力进一

步增强。客户端：新业务团队具有产业经验与客户资源积累，有望凭借高品

质产品与性价比优势快速打开市场。新业务稳步推进，厂区落定、产品试产，

预计 2023Q4 产能逐步释放，效益随之显现。蓝海市场格局未定，公司择机

布局，有望打开成长空间。 

成本高位&产能利用率低致盈利承压。2022 年毛利率为 23.5%（同比

-5.1pct），净利率为 9.5%（同比-3.5pct）；单 Q4 毛利率为 22.3%（同比

+3.8pct），净利率为 8.2%（同比-0.7pct）；23Q1 毛利率为 18.5%（同比

-8.3pct），净利率为 3.1%（同比-8.6pct）。盈利能力承压主要系产能利用

率下滑&原材料价格上升。展望未来，伴随木浆超预期下行，公司成本端压

力有望缓解，且受益于下游需求温和复苏、规模优势有望逐步显现。从费用

表现来看，全年期间费用率为 13.9%（同比+0.3pct），其中销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 为 2.2%/7.35%/3.54%/0.8% （ 同 比

+0.3pct/+0.3pct/+0.1pct/-0.5pct）；2023Q1 期间费用率为 15.7%（同比
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+0.8pct），其中销售/管理/研发/财务费用率为 2.2%/7.7%/3.3%/2.6%（同

比-0.1pct/-0.1pct/-0.3pct/+1.3pct）。 

现金流表现优异，营运能力承压。2022 年净经营现金流为 2.28 亿元（同比

+2.06 亿元），单 Q4 为 0.82 亿元（+1.21 亿元），2023Q1 为 0.59 亿元（+0.37

亿元），现金流表现优异主要系结算方式优化、回款率提升。营运能力方面，

截至 2022 年底应收/应付/存货周转天数为 67.2 天/44.8 天/144.9 天（同比

-2.5 天/-11.5 天/+22.9 天）；截至 2023Q1 应收/应付/存货周转天数为 83.0

天/42.0 天/160.9 天（同比+14.3 天/-21.4 天/-5.6 天）。 

盈利预测与投资评级。公司纸包装&奶酪棒装业务核心优势稳固、主业稳步

修复，新业务太阳能光伏背板膜稳步推进，蓝海市场想象空间充足。我们预

计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 1.12 亿元、1.49 亿元、2.57 亿元，

对应 PE 为 31.9X、24.0X、13.9X，维持“增持”评级。 

风险提示：光伏背板业务进展不及预期，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） 1,120 1,122 1,363 2,007 3,080 

增长率 yoy（%） 44.6 0.2 21.5 47.3 53.5 

归母净利润（百万元） 145 106 112 149 257 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.2 -26.6 5.2 33.1 72.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.27 0.28 0.37 0.64 

净资产收益率（%） 13.9 9.5 8.9 10.8 16.0 

P/E（倍） 24.7 33.6 31.9 24.0 13.9 

P/B（倍） 3.5 3.2 3.0 2.7 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 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 881 858 1694 2349 3836  营业收入 1120 1122 1363 2007 3080 

现金 135 224 596 877 1347  营业成本 800 859 1036 1533 2377 

应收票据及应收账款 369 261 201 491 580  营业税金及附加 2 5 4 8 11 

其他应收款 4 3 6 7 12  营业费用 21 25 27 34 37 

预付账款 10 7 377 213 707  管理费用 79 82 97 130 166 

存货 349 339 491 738 1167  研发费用 38 40 48 64 77 

其他流动资产 14 23 23 23 23  财务费用 15 9 33 76 133 

非流动资产 785 1038 1217 1657 2349  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

长期投资 1 37 74 111 149  其他收益 4 9 0 0 0 

固定资产 578 583 714 1071 1657  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 32 151 166 185 209  投资净收益 0 2 2 1 1 

其他非流动资产 174 266 261 289 334  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1667 1895 2911 4006 6185  营业利润 164 118 120 162 281 

流动负债 515 629 1532 2474 4398  营业外收入 0 1 0 1 0 

短期借款 181 256 1129 1989 3626  营业外支出 0 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 182 110 242 279 528  利润总额 165 118 120 162 281 

其他流动负债 153 263 162 206 244  所得税 22 13 13 17 30 

非流动负债 128 161 182 202 219  净利润 143 105 107 144 250 

长期借款 95 128 149 169 186  少数股东损益 -2 -1 -5 -5 -7 

其他非流动负债 33 33 33 33 33  归属母公司净利润 145 106 112 149 257 

负债合计 643 790 1715 2676 4617  EBITDA 225 190 208 309 511 

少数股东权益 5 4 -1 -6 -13  EPS（元） 0.36 0.27 0.28 0.37 0.64 

股本 400 400 400 400 400        

资本公积 90 90 90 90 90  主要财务比率      

留存收益 527 615 713 843 1062  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1019 1102 1197 1336 1581  成长能力      

负债和股东权益 1667 1895 2911 4006 6185  营业收入(%) 44.6 0.2 21.5 47.3 53.5 

       营业利润(%) 32.3 -28.5 2.1 34.7 73.5 

       归属于母公司净利润(%) 30.2 -26.6 5.2 33.1 72.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.6 23.5 24.0 23.6 22.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.9 9.5 8.2 7.4 8.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.9 9.5 8.9 10.8 16.0 

经营活动现金流 22 228 -133 4 -248  ROIC(%) 11.4 7.2 5.3 5.8 6.7 

净利润 143 105 107 144 250  偿债能力      

折旧摊销 48 58 59 79 104  资产负债率(%) 38.6 41.7 58.9 66.8 74.7 

财务费用 15 9 33 76 133  净负债比率(%) 18.5 27.8 60.6 99.7 160.3 

投资损失 0 -2 -2 -1 -1  流动比率 1.7 1.4 1.1 0.9 0.9 

营运资金变动 -194 42 -329 -294 -733  速动比率 1.0 0.8 0.5 0.6 0.4 

其他经营现金流 11 16 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -106 -282 -236 -518 -794  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 107 243 142 403 655  应收账款周转率 3.8 3.6 5.9 5.8 5.8 

长期投资 0 -41 -37 -37 -37  应付账款周转率 4.8 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 1 -79 -131 -152 -177  每股指标（元）      

筹资活动现金流 101 142 -132 -65 -125  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.27 0.28 0.37 0.64 

短期借款 37 75 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.57 -0.33 0.01 -0.62 

长期借款 -22 32 22 20 17  每股净资产(最新摊薄) 2.54 2.75 2.99 3.34 3.95 

普通股增加 49 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 59 0 0 0 0  P/E 24.7 33.6 31.9 24.0 13.9 

其他筹资现金流 -21 34 -153 -84 -143  P/B 3.5 3.2 3.0 2.7 2.3 

现金净增加额 16 90 -501 -579 -1168  EV/EBITDA 16.7 20.4 20.6 15.8 11.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价  
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