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2017年03月29日 
造纸主业景气助力业绩改善，环保PPP新增长点蓄势待发 

  

基础数据 

上证综指 3241 

总股本（万股） 104316 

已上市流通股（万股） 104316 

总市值（亿元） 92 

流通市值（亿元） 92 

每股净资产（MRQ） 5.0 

ROE（TTM） 0.5 

资产负债率 63.1% 

主要股东 泰格林纸集团股份有

限公司 主要股东持股比例 37.34% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 8 31 

相对表现 1 0 22  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《岳阳林纸（600963）—重视未
来 PPP 项目订单带来的业绩弹性》
2016-09-07 

2、《岳阳林纸（600963）—业绩符
合预期，国改助力经营好转》
2016-08-11 

3、《岳阳林纸（600963）—16 年园
林业务弹性或将扩大》2016-05-02 
 
 

事件： 

公司公告 2016 年全年业绩，公司实现营业收入 47.99 亿元，同比下降 19.07%；

净利润 2823 万元，扭亏为盈。其中四季度单季实现营收 13.48 亿元，环比增长

27.4%，净利润 969 万元，环比增长 97.8%。 

评论： 

1、湘江纸业停产&骏泰剥离致收入大度减少，行业高景气助力四季度业绩大增 

包装用纸实现收入 0.88 亿元，同比减少 80.3%；印刷用纸实现收入 30.06 亿元，

同比减少 1.6%；工业用纸实现收入 4.68 亿元，同比减少 3.3%；办公用纸实现收

入 27.46 亿元，同比减少 9.3%；商品浆板实现收入 6.08 亿元，同比减少 49.1%。

包装用纸营收大幅降低的主要原因是子公司湘江纸业停产搬迁，而商品浆板营收

大度下降的原因是 2015 年公司剥离了子公司骏泰浆纸生产的商品浆板的业务所

致。公司在 2016 年全方位收缩各纸种的产销量，为将来定增实施后公司的积极转

型做准备，四季度受益于全行业高景气，公司的造纸主业盈利能力持续提升，助

力公司全年扭亏为盈。 

2、收购凯胜园林将获环保 PPP 资质，大股东国企改革龙头助力公司订单获取 

2016 年 11 月公司定增方案过会，以 6.46 元/股价格募集资金 22.9 亿元，用于收

购凯胜园林和补充流动资金，目前静待取得批文完成发行，本次定增实施后，公

司一方面获得了新增园林工程施工、园林景观规划设计、绿化养护等业务，另一

方面公司取得了环保 PPP 资质，未来可以参与环保 PPP 项目。公司大股东诚通

集团是国有资本运营公司试点，岳阳林纸作为诚通集团旗下运营环保 PPP 项目的

平台，依靠大股东的政府关系和凯胜园林的优秀资质有望持续获得 PPP 订单，公

司环保 PPP 业务将成为公司新的盈利增长点。 

3、未来两年明确增长，维持“强烈推荐-A”评级 

传统主业方面，我们看好造纸全行业的景气度，公司有望延续四季度单季的良好

经营业绩。环保 PPP 方面，我们看好公司定增项目实施后，公司获取订单和运

营 PPP 项目的能力，PPP 业务有望成为公司新的业绩增长点。预计公司考虑增

发摊薄和收购凯胜园林后的 PPP 业务收入后，2017、2018、2019 年净利润分

别为 3.53、5.68、6.50 亿元，业绩分别同比增长 1151%、61%、15%,，维持 “强

烈推荐-A”评级。 

风险提示：造纸主业景气度低于预期，定增项目落地时间慢于预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 5929 4799 8097 14561 19496 

同比增长 -10% -19% 69% 80% 34% 

营业利润(百万元) (589) (81) 451 802 936 

同比增长 86% -86% -654% 78% 17% 

净利润(百万元) (390) 28 353 568 650 

同比增长 -3100% -107% 1151% 61% 15% 

每股收益(元) (0.37) 0.03 0.25 0.41 0.46 

PE -23.6 326.7 35.0 21.8 19.0 

PB 1.8 1.8 2.1 1.9 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：可比公司平均估值在 2017 年 20X 

公司 

 

股价  EPS   PE  PB ROE 

2017/3/28 15 16E 17E 15 16E 17E (LF) (%) 

中顺洁柔 18.75 0.18 0.54 0.69 107.4 37.8 27.0 3.5 9.63 

华泰股份 5.89 0.06 0.14 0.34 106.5 41.4 17.5 1.1 2.57 

博汇纸业 4.81 0.03 0.15 0.39 166.8 31.9 12.4 1.6 5.01 

晨鸣纸业 12.20 0.50 0.99 1.26 23.1 11.5 9.7 1.3 10.56 

景兴纸业 6.51 0.01 0.29 0.32 611.9 22.2 20.4 2.2 9.80 

岳阳林纸 8.83 -0.37 0.03 0.29 -23.6 326.3 31.0 1.8 0.54 

山鹰纸业 3.51 0.06 0.08 0.17 76.4 46.7 20.4 1.9 4.44 

平均 8.65  0.07  0.32  0.49  152.7 74.0 19.8 1.9 6.08 

资料来源：Wind，招商证券 

图 1：岳阳林纸历史 PE Band  图 2：岳阳林纸历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7434 7451 11881 21444 29060 

现金 793 392 638 1147 1857 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 508 326 550 989 1324 

应收款项 988 808 1331 2394 3206 

其它应收款 67 464 783 1407 1884 

存货 4834 4713 7349 13289 17820 

其他 245 749 1230 2217 2970 

非流动资产 8115 6777 6273 5810 5384 

长期股权投资 31 30 30 30 30 

固定资产 4916 4465 4034 3635 3267 

无形资产 734 715 644 579 521 

其他 2435 1566 1566 1565 1565 

资产总计 15550 14228 18154 27254 34444 

流动负债 7532 7114 10332 18969 25680 

短期借款 3161 3469 6401 12520 17309 

应付账款 861 797 1245 2252 3020 

预收账款 92 128 200 363 486 

其他 3419 2719 2485 3835 4864 

长期负债 2793 1862 1862 1862 1862 

长期借款 1363 952 952 952 952 

其他 1430 910 910 910 910 

负债合计 10325 8975 12193 20831 27541 

股本 1043 1043 1398 1398 1398 

资本公积金 4051 4051 4051 4051 4051 

留存收益 130 159 512 974 1453 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 5225 5253 5961 6423 6903 

负债及权益合计 15550 14228 18154 27254 34444  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 10 937 (1922) (4977) (3060) 

净利润 (390) 28 353 568 650 

折旧摊销 542 384 417 376 339 

财务费用 388 198 378 622 944 

投资收益 (5) (6) (6) (6) (6) 

营运资金变动 (526) 335 (3080) (6571) (5013) 

其它 1 (1) 16 35 26 

投资活动现金流 (110) (96) 88 88 88 

资本支出 (31) (84) 88 88 88 

其他投资 (79) (11) 0 0 0 

筹资活动现金流 249 (1306) 2080 5398 3681 

借款变动 249 (589) 2097 6119 4789 

普通股增加 0 (0) 355 0 0 

资本公积增加 222 (0) 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (106) (170) 

其他 (222) (716) (372) (615) (938) 

现金净增加额 149 (464) 246 509 709  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5929 4799 8097 14561 19496 

营业成本 5123 3993 6237 11279 15124 

营业税金及附加 29 38 64 115 153 

营业费用 259 202 341 614 822 

管理费用 620 375 632 1137 1523 

财务费用 444 203 378 622 944 

资产减值损失 48 76 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 5 6 6 6 6 

营业利润 (589) (81) 451 802 936 

营业外收入 212 127 127 127 127 

营业外支出 2 4 4 4 4 

利润总额 (379) 42 574 925 1060 

所得税 11 14 221 357 410 

净利润 (390) 28 353 568 650 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (390) 28 353 568 650 

EPS（元） (0.37) 0.03 0.25 0.41 0.46  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -10% -19% 69% 80% 34% 

营业利润 86% -86% -654% 78% 17% 

净利润 -3100% -107% 1151% 61% 15% 

获利能力      

毛利率 13.6% 16.8% 23.0% 22.5% 22.4% 

净利率 -6.6% 0.6% 4.4% 3.9% 3.3% 

ROE -7.5% 0.5% 5.9% 8.8% 9.4% 

ROIC -1.5% 0.7% 3.8% 4.4% 4.6% 

偿债能力      

资产负债率 66.4% 63.1% 67.2% 76.4% 80.0% 

净负债比率 29.6% 36.9% 40.5% 49.4% 53.0% 

流动比率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 

速动比率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 1.0 0.8 1.0 1.1 1.0 

应收帐款周转率 6.5 5.3 7.6 7.8 7.0 

应付帐款周转率 4.8 4.8 6.1 6.4 5.7 

每股资料（元）      

每股收益 -0.37 0.03 0.25 0.41 0.46 

每股经营现金 0.01 0.90 -1.37 -3.56 -2.19 

每股净资产 5.01 5.04 4.26 4.59 4.94 

每股股利 0.00 0.00 0.08 0.12 0.14 

估值比率      

PE -23.6 326.7 35.0 21.8 19.0 

PB 1.8 1.8 2.1 1.9 1.8 

EV/EBITDA -1063.7 -844.3 -327.9 -226.9 -184.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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