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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,165.44 

流通股本(百万股) 1,165.44 

市价(元) 4.82 

市值(百万元) 5,617.43 

流通市值(百万元) 5,617.43 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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） 3,542.37 6,323.38 11,492.38 15,110.16 18,391.16 

增长率 yoy% 24.19% 78.51% 81.74% 31.48% 21.71% 

净利润 102.94 153.90 544.95 434.77 522.37 

增长率 yoy% -10.3% 49.5% 254.1% -20.2% 20.1% 

每股收益（元） 0.09 0.13 0.47 0.37 0.45 

每股现金流量 0.33 -0.24 -0.30 0.04 0.16 

净资产收益率 7.30% 8.18% 18.51% 13.61% 14.69% 

P/E 54.76 36.63 10.34 12.97 10.79 

PEG - 0.74 0.04 - 0.54 

P/B 3.30 2.29 1.92 1.76 1.59 

备注： 

投资要点 

 合兴包装是一家集纸板、纸箱及缓冲包装材料等包装制品设计、制造、服务为一体
的大型综合包装企业。2008-2017 年，公司主营业务收入由 6.38 亿元增至 63.2
亿元，CAGR 为 29%。2018 年前三季度公司实现营收 81.1 亿元，同比增长 89.5%。
利润方面，2008-2017 年公司归母净利润由 5100 万元增至 1.54 亿元，CAGR 为
13%。2018 年前三季度公司实现归母净利润 4.82 亿元，同比增长 368%。从细分
业务看，2013-2017 年纸板业务加速增长，营收 CAGR 高达 73.6%，使其占主营
业务收入比重由 7.6%迅速提升至 26.2%。纸箱业务自 2015 年增长触底后快速回
升，2017 年纸箱业务营收同比增长 55.7%，贡献了公司整体营收增量的 51.3%。
分行业看，供应链服务业务收入由2016年的2.29亿元迅速提升至 2017年的11.36
亿元，同比增长 397%。受上游包装纸大幅提价及毛利率较低的供应链服务业开始
放量影响，公司综合毛利率由 2015 年的 19.7%降至 2017 年的 13.8%，并在
2018H1 继续下滑至 11.7%。但我们认为后续上游纸价上涨利空有望逐渐减弱，叠
加供应链服务产业毛利率有改善空间，后续毛利率下滑趋势可望平滑。 

 下游需求多元化，行业集中度待提升。纸包装是包装行业最大的子行业，2016 年
占包装行业营收的 28.75%。2013-2016 年纸包装行业规上企业营收落后于包装行
业总体增长。但 2017H1 纸包装行业增长重新加速，营收和利润同比增速分别达
到 14.41%和 14.08%。从行业下游看，空调、电冰箱、啤酒及软饮料产量同比增
速普遍于 2016 年触底后回升，带动需求逐步向好。我们认为另一项重要的增量来
自快递行业，2012-2017 年我国规模以上快递业务量由 56.9 亿件提升至 400.6 亿
件，CAGR 为 47.8%，有望成为需求最重要的爆发点。客户结构上，纸包装下游
客户所处行业分散，导致单一产品线已不适应行业格局多元化的趋势。行业内龙头
纷纷拓展客户资源，而合兴包装和美盈森在同业中处于领先，两家公司前五名客户
收入占营收比重分别为 25.08%和 22.09%，远低于劲嘉股份和裕同科技。行业格
局上，纸包装行业格局分散，CR2 仅为 2.7%，远低于发达国家市场。我们认为当
前原纸价格高位震荡格局及龙头内生外延增长动力均有助于企业快速提升市场份
额。从成本端看，过去两年因包装纸价格大幅上涨导致纸包装行业盈利能力下滑，
但我们认为，伴随 Q4 开始的箱板瓦楞纸新增产能集中释放以及造纸周期红利下
行，公司成本压力有望逐步释放。 

 人工效率行业领先，产业链延伸彰显雄心。合兴包装 2016 年和 2017 年人均产出
分别达到 128.4 万元和 217.4 万元，大幅领先于同行业企业。高效的人均产出带
动公司人工成本降低。2017 年公司直接人工成本占营业成本比重仅为 3.5%，远
低于同业企业裕同科技和美盈森。产业链横向延伸方面，2016 年公司通过架桥合
兴收购国际纸业中国及东南亚区域的瓦楞纸箱业务，2018年公司收购合众创亚（亚
洲）100%的股权，不仅实现了区域和产能布局的扩张，也对公司经营业绩有直接
推动作用。纵向延伸上，公司拟通过智能包装集成服务（IPS）模式和包装产业供
应链云平台（PSCP）的建设和应用，融合行业上下游资源，在制造体系之外开拓
服务领域疆土。IPS 项目所需资金大部分已通过非公开发行获取，公司已与多家客
户签订 IPS 合作意向协议，部分客户 IPS 项目已落地实施。PSCP 方面，公司“联
合包装网”网络运营模块 1.0 版于 2017 年 5 月 1 日正式上线，并增加供应链运营
业务。截至 2017 年末，供应链运营业务所拥有合作客户已达七百多家，实现交易
额 11.36 亿。 

 投资建议：我们预估公司 2018-2020 年实现归母净利润 5.45、4.35、5.22 亿元，
同比增长 254.1%，下滑 20.2%和增长 20.1%，EPS 为 0.47、0.37、0.45 元。首
次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨风险、业务拓展不达预期风险、行业竞争加剧风
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高速成长中的包装产业龙头  

 合兴包装是一家集纸板、纸箱及缓冲包装材料等包装制品设计、制造、

服务为一体的大型综合包装企业，公司创建于 1993 年，于 2008 年在深

交所上市并取得高速发展。依靠内生性增长和外延式扩张相结合的方式，

公司生产规模迅速发展壮大，目前已拥有近 30 个生产基地（并购后近

50 个），生产规模位居国内行业前列。 

图表 1：合兴包装发展历程 

 

来源： 公司官网、中泰证券研究所 

 

 收入利润拐点现，业绩加速高增长。公司自上市以来发展迅速，

2008-2017 年，公司主营业务收入由 6.38 亿元增至 63.2 亿元，CAGR

为 29%。自 2015 年营收增速见底后，公司调整经营思路，并在此后实

现营收的加速增长。2018 年前三季度公司实现营收 81.1 亿元，同比增

长 89.5%，延续了高速增长势头。营收高速成长同时公司盈利水平稳健

提升，2008-2017 年公司归母净利润由 5100 万元增至 1.54 亿元，CAGR

为 13%。2018 年前三季度公司实现归母净利润 4.82 亿元，同比增长

368%。 
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图表 2：合兴包装主营业务收入变动  图表 3：合兴包装归母净利润变动 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 纸箱纸板加速增长，供应链服务开始放量：公司收入拆分方面，2013

年公司营收的 85%源于纸箱贡献，但近年来纸板业务呈现高速增长势头。

2013-2017年公司纸板营收由1.82亿元增至 16.6亿元，CAGR为73.6%，

使其占主营业务收入比重由 7.6%迅速提升至 26.2%。另一方面，公司

营收结构中占比最大的纸箱业务自 2015 年增长触底后快速回升，2017

年纸箱业务营收同比增长 55.7%，贡献了公司整体营收增量的 51.3%，

使得公司总体业绩呈现加速增长趋势。 

 分行业看，公司供应链服务业务收入由 2016 年的 2.29 亿元迅速提升至

2017 年的 11.36 亿元，同比增长 397%。占主营业务收入比重也由 6.5%

大幅提升至 18%，助推了整体营收加速增长。 

 

图表 4：合兴包装主营业务收入拆分  图表 5：合兴包装纸板业务保持持续高增长 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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主营业务收入（百万元） 同比增长 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

100

200

300

400

500

600

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8
Q

3

归母净利润（百万元） 同比增长 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017

纸箱 纸板 缓冲包装材料 其他主营业务 其他业务 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2013 2014 2015 2016 2017

纸板业务收入（百万元） 同比增长 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  公司深度报告 

 

图表 6：合兴包装纸箱业务 2015 年增速开始恢复  图表 7：合兴包装供应链服务 2017 年高速增长 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 原材料价格大幅上涨与结构性调整导致毛利率下滑：公司毛利率水平在

2013-2015年间基本保持平稳，但 2016年至今毛利率经历了大幅下滑，

公司综合毛利率由2015年的19.7%降至2017年的13.8%，并在2018H1

继续下滑至 11.7%。分业务看，公司纸箱毛利率逐年下滑，由 2015 年

的 20.2%降至 2018H1 的 13.6%，纸板和缓冲包装业务毛利率则分别由

9.5%和 17.7%降至 5.9%和 7.4%。 

 我们认为公司近年毛利率下滑的主要原因在于：1）上游原材料价格大

幅上涨：受国家由环保政策发起的供给侧改革影响，上游造纸行业先后

经历了中小产能加速出清，外废进口配额限制等因素的冲击，纸价自

2016Q4 开始持续走高。进入 2017 年瓦楞纸和箱板纸价格分别同比提升

52%和 46.6%，并在 2018 年上半年高位震荡。由于公司纸箱和纸板成

本中原材料成本占比约为 70%（2017 年），纸价持续高位运行叠加公

司向下游提价的时滞因素导致毛利率承压。2）公司结构性调整：2017

年公司供应链服务业务同比增长 397%，但由于供应链服务业务毛利率

远低于包装制造业务（2017 年供应链服务业务毛利率为 2.8%，包装制

造行业毛利率为 16.2%），也是公司综合毛利率下滑的原因之一。 

 

图表 8：合兴包装毛利率变化  图表 9：合兴包装成本拆分 
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来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 10：箱板瓦楞纸价格自 2016Q4 开始大幅上涨  图表 11：合兴包装分行业毛利率变化 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 股权结构稳定，员工持股激励士气。公司实际控制人为许晓光家族（许

天津、吕秀英、许晓光、许晓荣）。实际控制人通过新疆兴汇聚和宏立

投资分别持有公司 33.96%和 10.66%的股权。2015 年 4 月公司公告第

一期员工持股计划，于 2015 年 7 月购买完成，购买均价 25 元/股，（利

润分配后均价 8.93 元/股）。经过利润分配后，当前员工持股计划合计

持有公司股份 1248 万股，占总股本的 1.07%。 

图表 12：合兴包装股权结构 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

行业端：多元化需求铸造市场潜力，集中度提升大势所趋 

包装业最大子行业，收入利润增速复苏 

 纸包装是包装行业最大的子行业：2016 年，我国包装工业总产值突破

1.9 万亿元，规模以上包装企业主营业务收入 1.17 亿元，占整个包装行

业的 62%。从细分市场看，纸包装行业是包装行业最大的子行业，2016
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年占包装行业营收的 28.75%。2013-2016 年纸包装行业规上企业营收

CAGR 为 6.7%，落后于包装行业总体增长。但 2017H1 纸包装行业增

长重新加速，营收和利润同比增速分别达到 14.41%和 14.08%。 

 

图表 13：纸包装行业规上企业营收  图表 14：包装行业各子行业占比 

 

 

 
来源：中国包装联合会、中泰证券研究所  来源：中国包装联合会、中泰证券研究所 

 

快递行业成增长引擎，下游客户多元化 

 快递带动传统纸包装业务：瓦楞纸包装下游行业主要包括软饮料、啤酒、

家用电冰箱、空调和快递等。从下游产品产量看，空调、电冰箱、啤酒

及软饮料产量同比增速普遍于 2016 年触底后回升，助力纸包装需求向

好。另一方面，我们认为纸包装需求的重要增量来自快递业务的高速发

展。2012-2017 年我国规模以上快递业务量由 56.9 亿件提升至 400.6

亿件，CAGR 为 47.8%，2018 年 1-10 月规模以上快递业务量为 394.3

亿件，同比增长 26.6%。假设该 2018 年业务量维持该增速，单件快递

价格为 1 元，则 2018 年快递行业有望为纸包装市场贡献 107 亿元的增

量，约占纸包装行业市场规模的 3.2%。因此，我们认为快递行业的蓬勃

发展有望为纸包装行业带来重要增长点。 

 

图表 15：纸包装行业下游产品同比增长  图表 16：规模以上快递业务量高速增长 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 下游需求多元化，业务线拓展是龙头发展趋势：由于纸包装下游涵盖的

客户领域众多，单一产品线已不适应行业格局多元化的趋势，因此纸包

装行业龙头纷纷拓展原有产品线。例如高端包装龙头裕同科技正逐步将

产品线由消费电子领域向烟酒及化妆品包装领域延伸，烟标龙头劲嘉股

份则将传统烟标业务逐步延伸至高端酒包装和 3C 领域。行业内多元化

相对领先的企业是合兴包装和美盈森，客户所处领域涉及消费电子、烟

酒、食品、化妆品、大健康等多个领域。因此，合兴包装和美盈森前五

名客户占主营业务收入比重分别为 25.08%和 22.09%，远低于裕同科技

（54%）和劲嘉股份（56.23%）。我们认为多元化客户结构有利于公司

业务线全面拓展，利好企业享受行业发展红利。 

图表 17：包装行业企业前五大客户营收占比对比 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 18：包装龙头企业主要客户及客户结构对比 

公司名称 主要客户 领域 

合兴包装 

海尔、美的、格力、海信、宝洁、蓝月亮、立白、HP、富士康、戴尔、冠捷、联想、

小米、飞利浦、伊利、蒙牛、雀巢银鹭、康师傅、达利、旺旺、百威英博、青啤、华

润、京东商城、当当网、唯品会、顺丰 

消费电子、烟酒、食品、化

妆品、大健康等多个领域。 

美盈森 

Amazon、Samsung、Cisco、Emerson、HP、DELL、Canon、Bose、Harman、Sonos、

Shell、IKEA、Amway、McQuay、HomeDepot、富士康、纬创、佳世达、联想、京

东方、中兴移动、海康威视、美的集团、泸州老窖、洋河、剑南春、华润怡宝、顺丰

速运、福耀玻璃、网易严选 

消费电子、烟酒、食品、化

妆品、大健康等多个领域。 

裕同科技 
富士康、和硕、华为、小米、广达、联想、OPPO、VIVO、洋河、东阿阿胶、施华洛

世奇等 

消费电子为主，向非 3C 领

域拓展。 

劲嘉股份 中烟、茅台、VIVO、魅族 
烟标为主，酒包、消费电子

待发力。 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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 行业格局分散，多因素助推集中度提升：我国纸包装行业格局分散，大

型企业仅占全行业份额的 5.3%。2013-2016 年 CR2 占比虽从 1.4%提

升至 2.7%，但对比美国、澳洲行业格局，龙头市占率依然有较大提升空

间。2013-2016 年行业龙头裕同科技、合兴包装收入与利润增速均引领

行业增长，预计未来市占率提升和龙头盈利能力改观依然是主流趋势。

依据在于：1）龙头有望通过兼并收购提升市场份额。2）行业上游纸价

高位运行增加小企业成本压力，下游客户需求精细化提升对产品质量的

要求。3）龙头企业规模优势逐步显现，叠加对上下游议价能力增强带动

盈利能力提升。 

 

图表 19：我国纸包装行业集中度有较大提升空间  图表 20：纸包装行业各类企业占比 

 

 

 
来源：产业信息网、中泰证券研究所  来源：中国包装联合会、中泰证券研究所 

 

图表 21：龙头企业收入引领行业增长  图表 22：龙头企业利润引领行业增长 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

纸价上涨逻辑边际减弱，包装行业盈利或迎拐点 

 包装行业企业毛利水平对原材料价格敏感性较高。自 2016 年 9 月以来

包装纸价格大幅上涨。历时近两年的纸价上行先后以供给侧改革导致中

小产能退出从而改变供需格局；以及限废政策导致废纸可得性受限，在
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成本推动下导致的纸价上涨为逻辑支持。我们认为，当前纸价开始出现

下跌表明成本支撑逻辑正在减弱，需求端下滑使包装纸价格承压。此外，

2018 年行业新增产能投放量是过往三年均值的三倍，投放时间集中在

Q4，有望对冲纸价上行压力。因此，我们认为包装行业企业盈利能力正

逐步迎来拐点。 

 

图表 23：近两年包装与造纸行业毛利率呈反向关系  图表 24：箱板瓦楞纸新增产能投放大幅提速（万吨） 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：RISI、中泰证券研究所 

 原材料涨价利空释放，公司盈利能力拐点将至。合兴包装产品成本构成

中，纸箱和纸板原材料成本分别占比 87.3%和 94.7%（含油墨、淀粉等，

原纸占比约 70%），因此公司毛利率水平与上游纸价密切相关。自 2016

年起上游各纸种价格上涨导致公司成本增速快于营收增速，使毛利水平

大幅下滑。当前包装纸价格处于下行区间，后续我们认为纸价重新大幅

上涨可能性不大，公司有望享受成本压力释放红利。 

 

图表 25：公司近年成本增速高于营收增速  图表 26：公司毛利率受纸价上行影响较大 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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公司核心看点：人工效率领先行业，产业链延伸显雄心 

生产模式可复制，人工效率领先同行 

 生产流程标准化，企业人效领跑行业。公司经过多年的标准化生产经营，

结合自身的情况形成一套标准化的建厂及生产流程，形成较强的可复制

性的标准化工厂建设流程。同时，公司通过集团化、精细化的管理模式，

实现了子公司经营的“高效”和规模化发展的“集约”有机结合。在生

产流程标准化的策略支持下，合兴包装 2016 年和 2017 年人均产出分别

达到 128.4 万元和 217.4 万元，大幅领先于同行业企业。高效的人均产

出带动公司人工成本降低。2017 年公司直接人工成本占营业成本比重仅

为 3.5%，远低于同业企业裕同科技和美盈森。 

 

图表 27：包装业龙头人均产出对比（万元）  图表 28：合兴包装直接人工成本占比远低于同行 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

横向并购，协同效应促增长 

 收购合众创亚，国际纸业纳入上市体系。2016 年 2 月，合兴包装与深

圳架桥合作设立产业并购基金厦门架桥合兴股权投资合伙企业，合兴包

装占比 18%。2016 年 3 月，架桥合兴以 6.25 亿元的价格收购了国际纸

业在中国与东南亚的瓦楞包装箱业务。2018 年公司计划将原国际纸业中

国及东南亚区域的瓦楞纸箱业务整合并入上市公司体系内，通过规范标

的运营，共享客户资源，集中原料采购等措施，充分发挥产业并购的规

模效应和协同效应。 

 2018 年 6 月，公司公告拟以自有资金收购合众创亚（亚洲）100%的股

权，标的评估价值 10.44 亿元，经双方协商转让价格为 7.18 亿元。收购

前合众创亚（亚洲）下属 14 家中国子公司分别位于东北、华北、华东、

西南、华南、华中等地，通过此次收购，可迅速增强公司在东北、华东

的市场布局，巩固在华南、华中的竞争优势。公司通过收购，实现了区
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域布局的扩大，产能的增加，可更好地服务客户，实现协同效应。同时

因并表贡献公司业绩可以得到增厚。 

 

图表 29：2017 年合众创亚各公司主要财务指标（万元） 

指标 合众创亚（柔佛） 合众创亚（吉隆坡） 合众创亚（印尼） 合众创亚（泰国） 合众创亚（亚洲） 

总资产 6,091.20 1,813.71 1,881.97 7,817.04 140,478.19 

负债总额 5,368.86 1,895.20 489.38 9,286.95 64,056.96 

净资产 722.33 -81.49 1,392.59 -1,469.91 76,421.22 

营业收入 12,284.52 1,221.48 2,876.85 12,080.30 217,182.13 

YoY 42.4% -75.7% 1.4% 23.9% 30.6% 

营业利润 -239.29 -631.52 39.65 -435.52 8,228.07 

净利润 -239.7 -1,283.82 37.07 -396.37 6,473.11 

YoY 7.2% -36.4% -74.8% -562.8% 321.5% 

经营现金流净额 -220.66 128.39 53.75 281.96 5,935.84 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

千亿服务起飞，新模式令人期待 

 百亿制造，千亿服务，产业链纵横彰显雄心。除外延并购策略外，公司

发展的核心战略还包括通过整合包装产业上下游资源执行“百亿制造、

千亿服务”的规划。从包装业下游看，客户多为制造业企业，产品装箱

过程中是最繁琐的环节，面临人工成本过高，次品率高等问题，企业有

强烈的动机将包装环节外包。因此，凭借智能包装集成服务（IPS）模

式的应用，包装企业可打通纸包装行业的产业链并实现行业资源的有效

整合，使其得以依托多元化的服务内容深化与客户的合作程度，进而增

强客户的合作粘性，实现公司“行业资源整合”及由“包装产品”转向

“包装服务”的战略目标。 

 非公开发行获批，保障 IPS 资金来源。相较于传统包装制造模式，IPS 在

客户黏性、利润空间、竞争压力等方面有独特的优势，能够改变公司赢

利模式单一、同质化竞争严重的困境。公司已与多家客户签订 IPS 合

作意向协议，部分客户 IPS 项目已落地实施。该项目预计投资 5.88 亿

元，其中募集资金投资 5.36 亿元。2017 年 11 月，公司完成通过非公开

发行募集资金计划，发行数量为 1.27 亿股，募集资金 5.36 亿元，募集

资金全部用于对全资子公司厦门合兴智能集成服务有限公司增资以实施

智能包装集成服务建设项目。 

 引导产业链资源整合，供应链云平台正式起航。从包装业全产业链情况

看，行业下游有较多规模不大，对包装环节付费意愿不强的企业，同时

上游有诸多规模分散的材料供应商因受制于信息获取渠道等限制无法及

时获取订单。公司包装产业供应链云平台（PSCP）旨在深化与包装上

下游产业链合作，满足客户多元化的需求，抓住供应商业态痛点，实现

线上集群效应的价值变现。我们认为，PSCP 模块对于合兴包装的战略

意义主要体现在：1）通过线上云平台的资源整合，加速开发产能布局

薄弱的区域和市场。2）通过规模效应的释放提升公司的议价能力，降

低自身采购成本。3）通过服务并赋能中小纸厂，获取一定的贸易价差。 
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 公司“联合包装网”网络运营模块 1.0 版于 2017 年 5 月 1 日正式上线，

并增加供应链运营业务。截至 2017 年末，供应链运营业务所拥有合作

客户已达七百多家，实现交易额 11.36 亿。通过产业链资源整合，公司

将业务线由传统的包装制造领域向包装服务领域延伸，预计供应链服务

产业有望成为新的业绩增长点。当前供应链服务领域毛利水平相对较低，

但伴随对行业资源的深入发掘，我们认为后续该项业务盈利水平存在一

定程度的提升空间。 

 

图表 30：公司“百亿制造、千亿服务”战略思路 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

盈利预测与投资建议  

 综合考虑合众创亚并表业绩和收购产生的营业外收入，我们预估公司

2018-2020 年实现归母净利润 5.45、4.35、5.22 亿元，同比增长 254.1%，

下滑 20.2%和增长 20.1%，EPS 为 0.47、0.37、0.45 元。首次覆盖，

给予“增持”评级。 
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来源：中泰证券研究所 

 

风险提示 

原材料价格大幅上涨风险 

 公司纸箱和纸板业务成本中原材料成本占比较高，若未来出现政策趋严，

可能出现因废纸稀缺性提升导致的包装纸涨价，进而影响公司业绩。 

业务拓展不达预期风险 

 公司未来营收关键增长点之一在于供应链服务模块放量，若未来该业务

图表 31：合兴包装三大财务报表 
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拓展不达预期，可能影响公司业绩表现。 

行业竞争加剧风险 

 公司所处传统纸包装行业产能分散，企业众多，且进入门槛不高。若未

来发生行业竞争加剧状况，可能影响公司产品销售价格，并对收入和利

润产生影响。 
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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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