
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 基本面向上，交易层面扰动料不改长期价值 

裕同科技（002831）跟踪点评｜2020.12.1 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

李鑫 

首席轻工分析师 

S1010510120016 

 

联系人：康达 

  
 

 近期可转债强赎带来的交易层面扰动导致股价大幅回调，公司业绩指引及即将
推出的员工持股计划提振市场信心，基本面经营稳健向上，我们进一步上调全
年收入/归属净利润增速预测至 17%/12%，对应 Q4 收入/归属净利润增速约
18%/17%，目前估值对应 2021 年仅 16xPE，维持“买入”评级。 

▍全年业绩指引符合预期，员工持股计划提示底部价值。公司发布员工持股计划
提示性公告及全年业绩预告，目前公司积极筹划第二期员工持股计划，实现董、
监、高以及骨干员工的利益绑定，彰显长远发展信心。公司预计 2020 年收入同
比+15%~+20%，归属净利润同比+5%~+15%，我们根据最新调研及跟踪情况
判断全年业绩有望落在指引区间上限附近。 

▍5G 周期景气向上，3C 包装 Q4 有望提速。我们判断 5G 技术周期带来的换机需
求及智能穿戴需求爆发将带来 1-2 年左右行业景气向上周期，就最新跟踪情况
来看：A 客户新机出货推迟至 Q4，有望带动 3C 包装收入提速；IDC 数据显示
Q3 小米手机出货量超预期逆势增长+42%，我们判断小米有望成为公司第二大
客户，预期公司有望分享小米全球扩张的成长红利；戴森、任天堂等客户订单
有望进一步放量。我们预计 2020-22 年公司 3C 包装收入有望同比
+15%/+19%/+11%。 

▍大消费包装 Q4 有望延续修复。受益于中烟反腐及国企改革，烟、酒供应链市场
化开放进程加速，公司把握机遇积极布局，随新客户导入及老客户放量，我们
预计 Q4 收入增速持续回升。公司烟酒包装业务随疫情影响消除逐步恢复，烟标
收入 Q1-3 同比近乎持平，Q3 同比+30%~+40%；酒包收入 Q1-3 同比+15%左
右 ， Q3 同 比 +20% 左 右 ， 我们 维持 2020-22 年 烟 酒 包装 收 入同比
+15%/+33%/+20%的预测。化妆品、大健康包装及云创业务在疫情得到控制后
延续逐季修复趋势。 

▍维持看好环保纸塑高增，纸价及汇兑损益影响可控。公司环保纸塑（餐包）业
务具备原材料成本、生产效率、政策卡位等优势，产品品牌由 B 端逐步向 C 端
渗透，料随海南等各省限塑令逐步推开及产能陆续投产迎来高速增长，维持
2020-22 年环保纸塑（餐包）收入 2.3 亿/5.0 亿/10.0 亿元的预测。原纸采购金
额占成本比例低于 30%，且公司规模采购具备价格优势，纸价波动影响有限。
套保及远期等金融工具大幅缩减汇率敞口，预计人民币持续升值在 Q4 带来的汇
兑损益较为可控。 

▍风险因素：产能建设进度不达预期；新客户拓展不及预期；原材料价格大幅上
涨；大客户压低销售单价；汇率大幅波动。 

▍投资建议：鉴于苹果产业链加单、小米出货量超预期、公司烟酒包装业务修复
良好，我们上调 2020 年收入增速预测至 17.0%（原预测：15.3%），维持 2021-22
年收入增速预测 25.0%/17.0%，上调 2020 年归属净利润增速预测至 11.7%（原
预测：10.1%），维持 2021-22 年归属净利润增速预测 24.5%/20.9%，对应
2020-2022 年 EPS 预测为 1.33/1.66/2.00 元。近期大幅下跌主因公司可转债强
赎带来的交易层面的短期扰动，料不影响公司长期内在价值，维持“买入”评
级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,578 9,845 11,515 14,394 16,841 

营业收入增长率 23.5% 14.8% 17.0% 25.0% 17.0% 

净利润(百万元) 946 1,045 1,167 1,453 1,756 

净利润增长率 1.5% 10.5% 11.7% 24.5% 20.9% 

每股收益 EPS(基本)(元)  2.36   1.19   1.33   1.66   2.00  

净资产收益率 ROE% 16.7% 16.4% 16.0% 17.2% 17.8% 

PE 12  23  20  16  14  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 30 日收盘价 
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当前价 27.26 元 

总股本 877 百万股 

流通股本 417 百万股 

52周最高/最低价 31.5/20.68 元 

近 1 月绝对涨幅 -10.78% 

近 6 月绝对涨幅 -7.90% 

近12月绝对涨幅 -0.27%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,578  9,845  11,515  14,394  16,841  

营业成本 6,133  6,889  8,256  10,249  11,923  

毛利率 28.5% 30.0% 28.3% 28.8% 29.2% 

营业税金及附加 58  71  77  99  117  

销售费用 381  472  405  623  763  

营业费用率 4.4% 4.8% 3.5% 4.3% 4.5% 

管理费用 502  659  783  936  1,122  

管理费用率 5.9% 6.7% 6.8% 6.5% 6.7% 

财务费用 120  144  131  150  107  

财务费用率 1.4% 1.5% 1.1% 1.0% 0.6% 

投资收益 42  30  48  40  39  

营业利润 1,145  1,273  1,392  1,756  2,118  

营业利润率 13.3% 12.9% 12.1% 12.2% 12.6% 

营业外收入 25  7  17  16  13  

营业外支出 8  17  10  12  13  

利润总额 1,162  1,263  1,399  1,761  2,119  

所得税 184  196  210  272  325  

所得税率 15.8% 15.5% 15.0% 15.4% 15.3% 

少数股东损益 33  23  22  36  38  

归属于母公司股
东的净利润 

946  1,045  1,167  1,453  1,756  

净利率 11.0% 10.6% 10.1% 10.1% 10.4% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 823  1,521  1,267  1,729  2,159  

存货 944  1,011  1,238  1,539  1,776  

应收账款 4,020  4,164  5,233  6,458  7,444  

其他流动资产 1,043  728  802  870  926  

流动资产 6,829  7,424  8,539  10,597  12,307  

固定资产 2,958  3,865  4,018  3,980  3,901  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 372  430  430  430  430  

其他长期资产 911  855  855  855  855  

非流动资产 4,241  5,150  5,303  5,265  5,187  

资产总计 11,070  12,575  13,843  15,862  17,493  

短期借款 1,896  2,577  2,795  1,460  928  

应付账款 1,722  1,908  2,330  2,869  3,335  

其他流动负债 459  524  556  667  730  

流动负债 4,076  5,009  5,682  4,996  4,993  

长期借款 167  759  1,209  1,309  1,509  

其他长期负债 916  153  -645  755  755  

非流动性负债 1,083  912  564  2,064  2,264  

负债合计 5,159  5,920  6,245  7,060  7,256  

股本 400  877  877  877  877  

资本公积 1,371  891  891  891  891  

归属于母公司所
有者权益合计 

5,653  6,362  7,283  8,451  9,848  

少数股东权益 258  293  314  351  389  

股东权益合计 5,911  6,654  7,597  8,802  10,237  

负债股东权益总

计 

11,070  12,575  13,843  15,862  17,493  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,162  1,263  1,399  1,761  2,119  

所得税支出 -184  -196  -210  -272  -325  

折旧和摊销 235  408  487  528  569  

营运资金的变化 -549  -290  -920  -956  -757  

其他经营现金流 134  180  85  120  71  

经营现金流合计 799  1,366  841  1,181  1,677  

资本支出 -740  -1,064  -640  -490  -490  

投资收益 42  30  48  40  39  

其他投资现金流 -75  58  3  2  4  

投资现金流合计 -773  -975  -589  -449  -447  

发行股票 7  15  0  0  0  

负债变化 6,678  9,573  -130  164  -332  

股息支出 -240  -246  -246  -284  -360  

其他融资现金流 -6,366  -9,353  -131  -150  -107  

融资现金流合计 80  -11  -506  -270  -799  

现金及现金等价
物净增加额 

106  379  -255  463  430  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 23.5% 14.8% 17.0% 25.0% 17.0% 

营业利润增长率 7.1% 11.2% 9.4% 26.1% 20.6% 

净利润增长率 1.5% 10.5% 11.7% 24.5% 20.9% 

毛利率 28.5% 30.0% 28.3% 28.8% 29.2% 

EBITDA Margin 17.5% 18.2% 17.3% 16.7% 16.4% 

净利率 11.0% 10.6% 10.1% 10.1% 10.4% 

净资产收益率 16.7% 16.4% 16.0% 17.2% 17.8% 

总资产收益率 8.5% 8.3% 8.4% 9.2% 10.0% 

资产负债率 46.6% 47.1% 45.1% 44.5% 41.5% 

所得税率 15.8% 15.5% 15.0% 15.4% 15.3% 

股利支付率 25.4% 23.5% 24.4% 24.8% 24.5% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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