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柏星龙（833075.BJ） 

2024年 01月 05日 

投资评级：增持（首次） 

日期 2024/1/4 

当前股价(元) 15.99 

一年最高最低(元) 19.70/7.38 

总市值(亿元) 10.36 

流通市值(亿元) 3.94 

总股本(亿股) 0.65 

流通股本(亿股) 0.25 

近 3个月换手率(%) 729.66 

创意包装讲品牌故事，挖掘文创、内包领域新机遇 

——北交所首次覆盖报告

创意设计+策略规划+技术研发+产品交付四位一体，2023年成长性改善中

柏星龙专注于为酒类、化妆品、茶叶、食品等领域客户提供四位一体形象工程整

体解决方案，以优秀创意设计能力为抓手，优质工艺技术和广东惠州、贵州毕节

等生产基地保证高效交付能力。2021年营收增长 51.15%，2023年 H1酒类承压

营收小幅下滑，后续逐季度改善中。随着募投项目顺利推进，柏星龙有望拓展多

地域多领域客户。加之酒类、化妆品类等消费下游回温，公司有望发挥专业优势，

充分挖掘客户需求，提高市占率和盈利能力，推动业绩增长。我们预计公司 2023

年-2025年的归母净利润为 0.46/0.59/0.77亿元，EPS为 0.71/0.92/1.18元/股，对

应当前股价的 PE分别为 22.5/17.5/13.6倍，首次覆盖给予“增持”评级。

创意包装行业逐步升级，创意个性化与生产绿色化成为未来趋势

改革开放后，中国包装工业迅速起飞，企业数量稳定增长。2011 年至今，包装

行业逐渐进入平稳发展阶段，创意包装是在实现传统包装功能的基础上的一个立

体化、多元化、提升包装对象市场价值的综合性创意工程。近年来，我国文化创

意产业不断发展，在 GDP中比重也逐年增高，间接推进了创意包装行业的发展。

如今，包装行业具有行业集中度低，行业分散的特点。中国人均包装消费量明显

低于全球水平，未来仍有较大提升空间，恰逢研制经济与定制版、联名款等消费

理念推动，包装行业趋于差异化、个性化、绿色化、品牌化发展。

重视新产品设计创新、新技术研发，191项专利，开拓内包装、文创产品领域 

柏星龙重视新产品设计创新与新技术的研发，累积获得 107项国际大奖，研发投

入金额逐年增加，在新材料、新工艺、新防伪、新结构、生产自动化、产品智能

化等维度进行了较大投入。截至 2023年 H1，柏星龙共获得专利共 191项。随着

柏星龙进一步扩大内包装市场开发力，持续挖掘文创领域产品，将中国传统文化

与产品之间价值融合，契合当代消费者精神需求，继续发挥创意设计引领作用，

不断开发包装文创领域新可能。

风险提示：对主要客户依赖风险、市场竞争加剧风险、宏观经济波动风险。

财务摘要和估值指标  
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 426 487 542 608 738 

YOY(%) 51.1 14.3 11.2 12.2 21.3 

归母净利润(百万元) 42 39 46 59 77 

YOY(%) 88.6 -7.5 18.3 28.6 28.8 

毛利率(%) 35.2 33.8 34.6 35.9 36.5 

净利率(%) 9.9 8.0 8.5 9.8 10.4 

ROE(%) 19.6 9.9 11.4 13.0 14.5 

EPS(摊薄/元) 0.65 0.60 0.71 0.92 1.18 

P/E(倍) 24.6 26.6 22.5 17.5 13.6 

P/B(倍) 4.8 2.7 2.6 2.3 2.0 

数据 ：聚源、开源证券研究所 
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1、 公司发展：融合品牌形象与文化创意，挖掘文创领域 

1.1、 业务梳理：品牌策略规划+创意设计为核心，四位一体形象工程方案 

柏星龙以品牌策略规划和创意设计为核心，将品牌形象与文化创意相融合，专

注于为酒类、化妆品、茶叶、食品等消费品领域客户提供品牌策略规划、创意设计、

技术研发、产品交付四位一体的产品形象工程整体解决方案。 

图1：柏星龙策略规划、创意设计、技术研发、产品交付四位一体 

 

资料 ：公司官网、开源证券研究所 

具体业务分为创意包装产品生产、创意设计服务两个部分。其中设计业务收入

占比在 8%上下波动，柏星龙通过创意包装设计、生产工艺为创意包装产品业务导入

业务机会。创意设计为包装产品提供概念，优秀的制造工艺和技术则为创意设计顺

利转化为产品提供保障。柏星龙基于对创意设计的深刻理解和丰富的创意包装生产

经验，在为客户提供创意设计服务的同时，还提供技术研发和产品生产服务。 

图2：具体业务分为创意包装产品生产、创意设计服务 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所 

创意设计服务是将品牌文化、产品文化、地域文化、消费者需求等要素融入产

品包装，并运用印刷及表面加工等制造工艺形成展现消费品文化内涵、体现产品市

场形象的服务。 

创意包装产品主要包括纸板盒、卡盒、箱、手袋及其他创意包装产品。创意包

装产品除了提供基本的产品说明、产品保护、外观美化等功能外，还能通过具有市

场竞争力的品牌策略规划、创意设计服务，向消费者传递品牌文化故事及产品文化
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内涵，激发消费者购买欲望，提升产品附加值。 

图3：创意设计服务主要分成四个部分进行 

 

资料 ：公司招股说明书、开源证券研究所 

从营收端来看，柏星龙创意设计服务营收规模呈现波动上升趋势。2023 年上半

年，公司面对新的市场竞争环境，客户新产品设计开发需求有所增加，2023 年 H1

营收规模 1792.25万元，同比增长 21.77%。毛利率 2021-2023年 H1有缓慢上升，2023

年 H1达到 59.89%。 

图4：设计业务营收规模波动上升  图5：2023年 H1设计业务毛利率 59.89% 

 

 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所  数据 ：Wind、开源证券研究所 

创意包装产品生产主要分为酒类、化妆品和精品、茶叶和食品创意包装生产。

2022 年，公司进一步明确了未来多级增长的业务发展方向，继续深耕酒类、国际化

妆品包装，拓展国内化妆品、茶叶类、食品类、土特产产品、洋酒、奢侈品包装， 

同时积极发展关联产品设计，包括内包装设计（酒瓶、茶具及化妆品内包装等）、

文创产品设计、礼盒设计（含包装盒+配套产品）。 
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图6：创意包装产品生产主要分为酒类、化妆品和精品、茶叶和食品模块 

 

资料 ：公司官网、开源证券研究所 

柏星龙的创意包装产品，生产营收规模自 2015年以来呈现波动上升趋势，2020

年公司受到疫情影响，下游消费疲软，营收单年度下滑 24.96%，2023年上半年，公

司下游白酒消费市场仍处于复苏阶段，酒类包装需求减少，从而使得产品包装收入

下降，创意包装产品生产 2023年 H1营收 2.17亿元，同比下滑 5.72%。 

图7：2023年 H1创意包装产品营收规模 2.17亿元  图8：2023年 H1创意包装产品毛利率 32.98% 

 

 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所  数据 ：Wind、开源证券研究所 
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公司创意包装产品生产收入中酒类创意包装的占比最大，2022 年 H1 营收占比

中酒类创意包装占比 74%，其次为化妆品、精品创意包装的 25%，茶叶、食品等创

意包装目前占比相对较小。2023 年，柏星龙下游客户酒类消费市场低迷、各大厂商

库存堆积，导致酒类包装产品需求短期内出现相应的减少，酒类包装营收占比下滑

至 59%。 

图9：2023年 H1公司精品创意包装营收占比提升至 40% 

 

数据 ：公司招股说明书、公司 2023半年报、开源证券研究所 

公司在酒类包装设计中，结合产品品种、定位特色，在包装中展现传递产品文

化内涵。2023 年 12 月 12 日与 2023 年 12 月 13 日，公司与中国贵州茅台酒厂（集

团）文化旅游有限责任公司签订了关于生产“2024 年传统中国节·新春纳福季文创

产品套装”、“惠群贵礼套盒配品苗绣团扇产品”的合同，预计会为公司营收分别带

来 2,443.36、743.36万元影响。  

图10：柏星龙在酒类客户包装设计中赋予独特的文化内涵 

 

资料 ：公司公众号 
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此外，公司还与洋河股份合作推出微分子包装。2023年 4月 9日，洋河微分子

新品上市发布会正式召开，以创新的颠覆性产品，重新定义“轻酒局”。洋河股份加

快推动以纸代塑，与柏星龙共同携手打造生产了新品-洋河微分子。公司从产品文化

及可持续发展理念出发，打破传统白酒包装认知，将创意与工艺技术结合，引领行

业创新升级。 

图11：以纸代塑，洋河股份与柏星龙共同携手打造生产新品洋河微分子 

 

资料 ：公司公众号 

公司健康、多板块同步发展的业务布局初见成效，化妆品、珠宝类客户通过前

期的市场开发培育、客户的积累及合作深度的不断加强，化妆品、珠宝包装产品需

求迎来大幅增长，2023年H1实现8,753.40 万元收入，与2022年H1同比上升50.20%，

相应的化妆品、精品创意包装营收占比提升至 40%。 

图12：化妆品、珠宝类客户通过前期的市场开发培育、客户的积累及合作深度的不断加强 

 

资料 ：公司公众号 

此外，柏星龙进一步扩大了内包装的市场开发力度，内包装产品包括酒瓶、盖

子以及化妆品、香水、香薰的内包装和各类文创产品、礼品的综合服务。2023年 H1

内包装实现营业收入 1,500.21 万元，与 2022 年同期同比上升 2011.46%，使公司形

成了新的收入增长点。基于内包装产品均为一比一、一比多地与外包装产品配套使

用，业务市场仍具有更大的发展潜力和空间。 
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图13：柏星龙进一步扩大了内包装的市场开发力度 

 

资料 ：公司公众号、公司官网、包联网公众号 

公司持续挖掘文创领域产品，打造出茅台玉兔呈祥工艺盘、茅台玉兔呈祥马克

杯、珍酒端午系列产品、美獭掼蛋专用扑克牌等文创产品，中国传统文化与产品之

间的价值融合，契合当代消费者的精神需求，各地不断涌现出节气、节庆主题产品，

公司将继续发挥创意设计引领作用，不断开发文创领域新可能。 

图14：柏星龙公司持续挖掘文创领域产品 

 

资料 ：公司公众号 

茶叶、食品市场持续培育与扩大，成功开发了海王星辰、鹿得医疗、华盛水产、

武夷山骏德茶叶等客户，2023年 H1实现营业收入 224.67万元，与 2022年同期同比

上升 7.49%。 

图15：柏星龙茶叶、食品市场持续培育与扩大 

 

资料 ：公司公众号 
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细分内容物来看，化妆品、精品创意包装的毛利率相对较高，2020-2022 年 H1

基本在 40%上下浮动；茶叶、食品创意包装盒酒类创意包装毛利率较为接近，2022

年 H1分别为 28.27%、30.36%。 

图16：2022年 H1公司酒类创意包装毛利率为 30.36% 

 

数据 ：公司招股说明书、开源证券研究所 

 

1.2、 发展历程：专注创意设计与创意包装生产，子公司扩大辐射半径 

柏星龙成立于 2008 年，2015 年在新三板正式挂牌，2022 年在北交所上市，是

一家专业从事创意包装产品生产和创意设计服务的公司，多次获得WPO“世界之星”、

“德国红点奖”、“德国 iF奖”等多种设计领域国际奖项。 

图17：柏星龙专业从事创意包装产品生产和创意设计服务，2022年北交所上市 

 

资料 ：公司官网、开源证券研究所 

柏星龙拥有 7家控股子公司和 1家参股公司，未设立分公司。截至 2023Q3，公

司控股股东、实际控制人是赵国义，直接持股比例为 35.49%，并通过深圳市柏星龙

投资有限责任公司、深圳市柏星龙创意投资合伙企业（有限合伙）间接持股。 
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图18：赵国义是控股股东、实际控制人 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2023Q3） 

其他持有公司 5%以上股份的股东包括总经理赵国祥、深圳市柏星龙投资有限责

任公司、赵国忠。 

表1：高管在营销、财会、运营等领域经验丰富 

职位 姓名 履历 

总经理 赵国祥 

男，1974年 5月出生，本科学历。 

1996年 10月至 1997年 5月，任深圳市珠江经济广播电台编辑职务；1997

年 6月至 1998年 12月，任哈尔滨足神药业有限公司销售员；1999年 7

月至 2009年 12月，任深圳市柏星龙包装设计有限公司营销经理、营销

总监；2002年 11月至 2009年 12月、2010年 4月至 2013年 6月，任

深圳市柏星龙先锋印刷有限公司法定代表人、执行董事；2009年 12月

至今，历任柏星龙有限及公司营销总监、董事、副总经理、副董事长、

总经理，现任公司副董事长、总经理 

副总裁 苏凤英 

女，1975年 9月出生，研究生学历。 

1997年 12月至 1998年 8月，任深圳市秋娜美容美发器材有限公司会计；

1998年 9月至 1999年 7月，深圳市鸿丰宝电子有限公司主管会计；1999

年 7月至 2009年 12月，历任深圳市柏星龙包装设计有限公司财务经理、

财务总监；2009年 12月至今，历任柏星龙有限及公司财务总监、董事

会秘书、董事。现任公司董事、财务总监。 

财务负责人 黄木辉 

男，1982年 1月出生，本科学历。 

2000年 7月至 2004年 8月，任厦门广懋国际有限公司会计；2004年 9

月至 2007年 5月，任深圳市思诺兰德服装发展有限公司财务主管；2007

年 6月至 2011年 3月，任深圳市喜德年实业有限公司财务经理；2011

年 4月至 2016年 8月，任深圳市欧润皮具有限公司财务经理；2016年

9月至 2023年 5月，历任深圳市柏星龙创意包装股份有限公司财务经理，

财务副总监。 

董事会秘书 黄海英 

女，1982年 2月出生，大专学历。 

2005年 7月至 2009年 12月，任深圳市柏星龙包装设计有限公司运营专

员、总经理助理；2008年 2月至 2010年 12月，任柏星龙有限及公司监
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职位 姓名 履历 

事、董事长助理；2011年 1月至 2016年 3月，任公司董事长助理、证

券事务代表；2016年 4月至今任公司董事会秘书。 

资料 ：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 商业模式：创意设计+产品销售+设计产品销售分成多渠道直销模式 

盈利模式：柏星龙主要有三种盈利方式。通过市场与产品调研、挖掘品牌亮点

和制定产品规划、提供创意包装设计和品牌推广建议，助力客户新产品开发与老产

品的迭代升级，以满足终端消费者不断变化的需求，从而获得创意设计业务收入；

通过多年经营积累的创意设计素材库、方法论，凭借优秀的创意设计能力和突出的

产品制造实力，进一步获得客户的包装产品生产订单，取得产品销售收入；与客户

签署协议，在提供创意设计服务后，通过参与客户产品销售分成的方式获得收入。 

研发模式：主要结合市场调研、内部研讨及行业趋势分析，进行年度主题提炼，

围绕新风格、新盒型、新造型、新功能等领域，持续开展自主研发设计。除此之外，

柏星龙对核心技术和工艺也进行不断地开发升级，以应用研究为主，积极进行新技

术、新工艺、新材料、新防伪等方面的研发，加大基础研究工作，以求实现核心技

术对公司产品和业务开展的支撑。 

采购模式：柏星龙采购的原材料主要包括纸张、内托、油墨等，在采购金额中

占比 34.94%，主要采取统分结合的采购模式：母公司资源管控中心与供应商协商价

格及执行部分特种纸、配件类采购，各子公司采购部门自行负责零星原、辅材料的

采购。 

图19：2022年 H1外购产品占采购金额 29.51%、外协加工占比 35.55% 

 

数据 ：公司招股说明书、开源证券研究所 

生产模式：采用“以销定产”的生产模式，包含自产和外协加工两种。外协加工

和外购产品分别在公司采购金额中占比 35.55%、29.51%。 

销售模式：采取直销的销售模式，客户包括直接客户和贸易商客户。贸易商客

户收入主要 于国际知名品牌的包装物供应商 Balance。 

 

 

原材料
34.94%

外协加工
35.55%

外购产品
29.51%

原材料 外协加工 外购产品
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图20：为多家上市企业成功打造核心战略产品 

 

资料 ：公司招股说明书、公司官网 

1.4、 财务状况：2023年营收情况逐季度改善，2023H1境外收入同比+68% 

运营能力：柏星龙的主营业务突出，收入占比近三年来保持在 98%以上。受到

疫情影响，2020 年的酒类、化妆品等产品的终端消费规模萎缩，间接导致了柏星龙

2020年营收下滑，但随着疫情逐步受控，消费端逐步回暖，柏星龙 2021年以来营收

都呈现增长趋势。 

2023年，柏星龙受到酒类消费市场低迷影响，2023年 H1酒类包装营收有所下

滑；同时，公司挖掘内包装、化妆品、珠宝、文创、茶叶、食品等领域业务潜力，

2023年前三季度整体营收同比提升 2.98%。 

图21：2023年前三季度整体营收同比提升 2.98% 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所 

从时间分布上来看，第二季度、第四季度营收占比相对较高，2022 年 Q2、Q4

营收占比分别为 28%、27%。2019 年至 2021 年第四季度销售占比分别为 34.26%、

40.06%和 33.32%，营收的季节分布差异主要由于酒产品是公司创意包装产品服务的

主要对象。受国内传统文化的影响，酒类产品是与春节密切相关的消费品，酒类产

品品牌为满足消费需求，通常需在第三季度开始备货，并在第四季度大量出货。一
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般而言，相关创意包装产品的出货高峰集中于第四季度，并根据下一年春节的具体

时间，其出货高峰可延续至当年年末至下年年初。 

2023 年的季度情况来看，公司的营收情况正在逐渐改善，从第一季度的同比下

滑 4.41%改善至第三季度营收同比增长 18.47%，前三季度整体营收 3.68亿元，同比

增长 2.98%。根据公司 2023年半年报披露，截至 2023年 H1，公司在手订单 1.6 亿

元，设计及生产有一定的周期，将完成后陆续交付；根据公司所处行业惯例，下半

年为行业旺季，如中秋、国庆、圣诞、元旦、春节等重大节假日均会带动消费，进

而增加创意包装需求。 

图22：2022年 Q2、Q4营收占比相对较高  图23：2023年来看营收情况正在改善 

 

 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所  数据 ：Wind、开源证券研究所 

地域分布上，2019-2022年地域占比相对较稳定，2023年H1境外营收增长较快，

对比 2022年 H1同比增长 67.87%，占比提升至 36.17%。 

图24：2023年 H1境外营收增长 67.87%  图25：2023年 H1境外收入占比增长至 36.17% 

 

 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所  数据 ：Wind、开源证券研究所 

盈利能力：2019年以来净利率在 9%附近浮动。2019年-2022年公司主营业务毛

利率有所下降，主要 于酒类创意包装产品及创意设计服务的毛利率变化。 
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图26：2022年归母净利润规模 0.39亿元  图27：近年来净利率在 9%附近小幅度波动 

 

 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所  数据 ：Wind、开源证券研究所 

柏星龙外销业务主要是向境外客户提供化妆品、精品创意包装产品的生产。化

妆品、精品种类、规格繁多，包装物的个性化程度较高，因此导致化妆品、精品创

意包装的销售单价较高。同时，由于化妆品的体积大多较小，化妆品包装物生产过

程中需要耗用的原材料较少，单价与单位耗用原材料的比重较高。 

此外，外销客户大多为处于欧美等大洲的发达国家，对单价承受度较高，报价

弹性较大，因此以化妆品、精品创意包装产品为主的外销业务的毛利率较高。内销

业务主要为酒类创意包装产品，与化妆品、精品领域相比，酒类产品对于包装物的

价格敏感度相对较高，因此，公司内销业务毛利率相对较低。 

图28：外销以化妆品、精品创意包装产品为主，毛利率相对内销较高 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所 

期间费用：2020年以来，柏星龙期间费用率呈现下降趋势，2023年 H1期间费

用率为 22.68%。 
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图29：2020年以来期间费用率呈现下降趋势 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所 

研发费用：近年来，柏星龙的研发费用逐年提高，研发费用率稍有下降，基本

保持在 4%上下。 

图30：2020年以来期间费用率呈现下降趋势 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所 

2、 行业环境：创意包装升级，差异化与绿色化成为未来趋势 

2.1、 概念解析：2023Q1-Q3规模以上创意设计服务营收同比+10.85% 

包装是指为在流通过程中保护产品，方便储运，促进销售，按一定的技术方法

所用的容器、材料和辅助物等的总体名称。 

中国包装行业起步于 20 世纪 80 年代，改革开放后，中国包装工业迅速起飞，

随着改革开放的深入发展，行业始终处于爬坡阶段。在一大批港资包装印刷企业的

带动下，珠三角、长三角的民营企业迅速发展壮大，并成为中国包装工业的中流砥

柱。 
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