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基本状况 

总股本(百万股) 400.01 

流通股本(百万股) 119.47 

市价(元) 41.5 

 市值(百万元) 16,600.42 

流通市值(百万元) 4,958.06 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 5,542.36 6,947.74 8,290.31 11,210.2

2 

14,105.1

8 增长率 yoy% 29.20% 25.36% 19.32% 35.22% 25.82% 

净利润 874.82  931.90  921.21  1,245.82  1,611.39  

增长率 yoy% 32.9% 6.5% -1.1% 35.2% 29.3% 

每股收益（元） 2.19  2.33  2.30  3.11  4.03  

每股现金流量 0.66  1.46  1.01  0.53  1.12  

净资产收益率 20.47% 18.56% 16.04% 18.41% 19.96% 

P/E 18.98  17.81  18.02  13.32  10.30  

PEG 0.58 2.73 - 0.38 0.35 

P/B 3.87  3.31  2.89  2.45  2.06  

投资要点 

 事件 1：裕同科技发布公告，公司于 2018 年 10 月 16 日收到实际控制人
王华君、吴兰兰夫妇提议：为维护公司的市场形象，增强投资者对公司的
信心，推动公司股票价值的合理回归，切实保护投资者的合法权益，提议
回购公司股票，回购总金额 5000 万元-2 亿元，价格不超过 60 元/股。回
购期限为自股东大会审议通过回购方案之日起 12 个月内。回购的股份将用
作员工持股计划、股权激励计划或减少注册资本。 

 事件 2：公司同时公告多名董监高团队成员拟增持公司股份，其中董事长
王华君拟增持 1000-3000 万元。其他 7 名副总裁及公司监事拟增持 50-30
0 万元。增持实施期限为公司 2018 年第三季度报告发布之日（即 2018 年
10 月 29 日）起六个月内。 

 产业二次转型，营收结构有望改善。公司当前大力推进烟酒日化包装业务，
调整营收结构，近年非 3C 业务增速稳定在 70%以上。近期公司通过与江
苏金之彩合资成立子公司，完成对武汉艾特的控股收购和收购江苏德晋加
快导入酒包，烟包和日化业务新客户。预计 19 年将是公司烟酒化妆品业务
放量大年，非 3C 包装预计将占公司总收入的 35%以上。非 3C 业务快速
发展的同时，公司 3C 业务通过发掘新增长点实现稳健增长。2018 年上半
年度，公司积极切入智能家居、智能穿戴等消费电子细分领域，上述业务
营收接近翻倍增长，为整体营收高速前进打下了基础。 

 毛利率有望回暖，汇兑利空料将改善。我们认为伴随市场利空因素的平滑
及产能利用率的提升，公司毛利率有望逐步回暖：1）供给侧改革和成本支
撑逻辑下的上游造纸业周期红利正在边际下行，带动公司上游毛利率压力
逐步释放。2）新客户放量和自动化程度提升将带动公司人效改善，预估每
年可以提供 0.5%的毛利率上行空间（假设每年人效提升 5%，人员薪资提
升 2%）。3）公司上市后产能利用率逐步改善，未来伴随收入端提升毛利
率有望稳健前行。费用控制方面，当前美元强势的市场格局有望改善公司
盈利能力。  

 集中度提升大势所趋，看好公司打通包装价值链。根据产业在线数据，包
装行业是万亿市场行业，美国 CR2 包装龙头市占率超过 60%，中国目前
包装龙头市占率较低（CR2 2.7%），未来有较大提升空间。我们看好裕同
科技在包装设计经验及规模效应下的成本优势，同时公司前端设计能力和
终端交付能力可以大幅提升客户粘性，未来有望成为中国包装龙头。 

 投资建议：我们预计公司 2018-2020 年实现归母净利润 9.2，12.5，16.1
亿元，同比增长-1.1%，35.2%，29.3%，对应 EPS 2.3，3.11，4.03 元，
维持“买入”评级。 

 风险提示：贸易摩擦升级风险、汇率波动风险、原材料价格大幅上涨风险 
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图表 1：裕同科技三大财务报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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