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资料来源：Wind 

 定增已拿批文，生态央企待腾飞 
岳阳林纸(600963) 
资产置换效果显现，业绩基本符合预期 

2016 年公司实现营收 47.99 亿元，同比下滑 19.07%，完成年初计划数的
89.13%，主要是并表范围变更导致，原全资子公司骏泰纸业置出上市公司。
去年公司实现归母净利润 0.28 亿元，扭亏为盈，同比增长 107.24%（扣非
后增长 72.11%），符合业绩预告区间，业绩增长较弱主要是永州湘江纸业
搬迁停机导致亏损 0.86 亿元。我们预计随着造纸行业环保督查力度的升
级，行业供给侧改革有望持续推进，造纸业务供求将改善。目前公司已宣
布办公用纸、工业用纸和印刷用纸均提价，今年造纸盈利进一步增强。 

 

期间费用因搬迁大幅下降，盈利能力显著提升 

公司 2016 年综合毛利率同比提升 3.2 个百分点至 16.79%，主要受益于资
产置换及湘江纸业停机搬迁。骏泰浆纸置出上市公司，亏损因素消除，经
营现金大幅增加实现净流入 9.37 亿元；置入的安泰、恒泰及宏泰公司，对
应的化工建造业务规模小但盈利能力较好。受湘江纸业关停影响，其包装
用纸收入由 2015 年 4.46 亿元下降至 0.88 亿元，同时期间费用大幅减少，
16 年期间费用率同比下降 6.07 个百分点至 16.25%，其中管理费用率下降
2.65 个百分点至 7.81%，财务费用率下降 3.25 个百分点至 4.23%。公司
净利率 0.19%，ROE 0.54%，资产负债率连续第三年下降至 63.08%。 

 

拿到增发批文，进军园林生态迎来高成长降低负债 

公司此次增发拟以 6.46 元发行不超过 3.55 亿股，募资不超过 22.9 亿元。
其中 9.34 亿元用于收购凯胜园林，13 亿元还贷。此次收购凯胜园林是公
司着力发展生态景观大产业的重要举措之一，未来转型发展方向是成为城
市生态环境投资运营综合服务商。我们认为生态市场空间广阔，公司业绩
有望迎来快速成长。目前公司带息负债接近 70 亿元，15 年之前财务费用
率年均 7.5%以上，严重制约公司业务拓展及业绩增长，此次增发还贷及补
流将大幅增强公司的资金实力，降低相关财务费率和负债率。 

 

背靠诚通集团，首批国改试点/员工持股强化内生增长动力 

公司实际控制人诚通集团已被确定为央企国有资本运营公司试点企业，近
年来国资国企改革进程加速推进，首期 1000 亿元诚通基金已积极参与中
国中冶等上市央企的重组运作和再融资，我们预计此次增发完成后实控人
也将加大对公司转型生态产业的支持力度。公司此次增发包括员工持股计
划认购 610 万股，员工与公司利益绑定统一，将进一步激发内生增长动力。 

 

转型生态大产业有望加速，维持“增持”评级 

2017 年度公司计划实现营业收入约 57 亿元，我们统计的诚通集团及公司
已签 PPP 协议近 500 亿元，此次增发后公司将加速转型发展大生态产业，
提升盈利能力。因此我们上调公司 17/18 年 EPS 0.04/0.05 元及相应目标
价格，未来三年 EPS 0.24/0.35/0.46 元（增发摊薄后），认可给予 18 年
30-35xPE，对应合理价格区间 10.50-12.25 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：生态转型落地慢、PPP 项目盈利下降、纸业价格异常下降等。  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,043 

流通 A 股 (百万股) 1,043 

52 周内股价区间 (元) 5.81-9.16 

总市值 (百万元) 9,138 

总资产 (百万元) 14,228 

每股净资产 (元) 5.04  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 5,929 4,799 6,163 7,626 9,122 

+/-%  (12.83) (19.07) 28.44 23.73 19.62 

净利润 (百万元) (389.98) 28.23 338.66 489.40 647.55 

+/-%  (719.62) 107.24 1,100 44.51 32.32 

EPS (元，最新摊薄) (0.28) 0.02 0.24 0.35 0.46 

PE (倍) (31.41) 433.88 36.17 25.03 18.91  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司经营情况概览 

 

图表1： 近五年公司收入及增长  图表2： 近五年公司归母净利润及增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 近五年公司毛利率稳中有升  图表4： 近五年公司财务费用率整体趋降 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表5： 近三年公司资产负债率持续下降  图表6： 近五年公司营运能力整体稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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PE/PB – Bands 

 

图表7： 岳阳林纸历史 PE-Bands  图表8： 岳阳林纸历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7,434 7,451 9,990 10,703 12,672 

现金 792.65 391.51 1,786 622.20 744.29 

应收账款 988.16 808.47 1,038 1,285 1,537 

其他应收账款 67.37 463.77 595.66 737.03 881.66 

预付账款 234.51 262.05 330.12 402.06 474.78 

存货 4,834 4,713 5,350 6,668 7,944 

其他流动资产 518.04 812.51 890.02 989.35 1,091 

非流动资产 8,115 6,777 7,519 8,197 8,804 

长期投资 30.57 30.27 30.27 30.27 30.27 

固定投资 4,916 4,465 4,932 5,481 6,033 

无形资产 733.59 715.17 701.74 687.10 671.18 

其他非流动资产 2,435 1,566 1,855 1,998 2,069 

资产总计 15,550 14,228 17,509 18,900 21,476 

流动负债 7,532 7,114 7,647 8,577 10,530 

短期借款 3,161 3,469 3,469 3,885 5,286 

应付账款 860.59 797.34 1,004 1,223 1,445 

其他流动负债 3,511 2,847 3,173 3,469 3,800 

非流动负债 2,793 1,862 2,092 2,063 2,039 

长期借款 1,363 952.02 952.02 952.02 952.02 

其他非流动负债 1,430 909.70 1,140 1,111 1,087 

负债合计 10,325 8,975 9,739 10,641 12,569 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1,043 1,043 1,398 1,398 1,398 

资本公积 4,051 4,051 5,875 5,875 5,875 

留存公积 130.30 158.53 497.19 986.59 1,634 

归属母公司股 5,225 5,253 7,770 8,260 8,907 

负债和股东权益 15,550 14,228 17,509 18,900 21,476  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,929 4,799 6,163 7,626 9,122 

营业成本 5,123 3,993 5,030 6,127 7,235 

营业税金及附加 28.76 37.74 30.82 34.32 41.05 

营业费用 259.49 202.23 259.75 321.39 384.46 

管理费用 620.03 374.78 338.98 419.43 456.12 

财务费用 443.76 202.81 221.03 227.04 283.02 

资产减值损失 47.74 75.66 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 5.19 6.45 5.30 5.65 5.80 

营业利润 (588.86) (81.28) 287.67 503.01 728.95 

营业外收入 211.61 127.24 200.00 200.00 200.00 

营业外支出 2.11 3.87 3.87 3.87 3.87 

利润总额 (379.36) 42.09 483.80 699.14 925.08 

所得税 10.61 13.86 145.14 209.74 277.52 

净利润 (389.98) 28.23 338.66 489.40 647.55 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (389.98) 28.23 338.66 489.40 647.55 

EBITDA 397.03 505.16 867.03 1,152 1,505 

EPS (元) (0.37) 0.03 0.24 0.35 0.46  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (12.83) (19.07) 28.44 23.73 19.62 

营业利润 (128.95) 86.20 453.91 74.86 44.92 

归属母公司净利润 (719.62) 107.24 1,100 44.51 32.32 

获利能力 (%)      

毛利率 13.59 16.79 18.38 19.66 20.69 

净利率 (6.58) 0.59 5.49 6.42 7.10 

ROE (7.46) 0.54 4.36 5.93 7.27 

ROIC (1.50) 0.81 3.13 3.81 4.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.40 63.08 55.62 56.30 58.53 

净负债比率 (%) 44.63 58.56 53.97 53.30 56.27 

流动比率 0.99 1.05 1.31 1.25 1.20 

速动比率 0.34 0.38 0.61 0.47 0.45 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.32 0.39 0.42 0.45 

应收账款周转率 5.77 4.98 6.14 6.04 5.95 

应付账款周转率 4.65 4.82 5.58 5.50 5.42 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.28) 0.02 0.24 0.35 0.46 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.67 0.22 (0.15) 0.08 

每股净资产(最新摊薄) 3.74 3.76 5.56 5.91 6.37 

估值比率      

PE (倍) (31.41) 433.88 36.17 25.03 18.91 

PB (倍) 2.34 2.33 1.58 1.48 1.38 

EV_EBITDA (倍) 36.08 28.35 16.52 12.43 9.52  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 10.06 936.97 301.10 (212.58) 113.68 

净利润 (389.98) 28.23 338.66 489.40 647.55 

折旧摊销 542.13 383.63 358.33 421.90 493.03 

财务费用 443.76 202.81 221.03 227.04 283.02 

投资损失 (5.19) (6.45) (5.30) (5.65) (5.80) 

营运资金变动 (423.98) 304.30 (584.11) (1,368) (1,333) 

其他经营现金 (156.67) 24.45 (27.51) 22.87 28.63 

投资活动现金 (109.77) (95.50) (1,096) (1,096) (1,096) 

资本支出 30.61 84.50 1,100 1,100 1,100 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (79.16) (11.00) 3.80 4.01 4.20 

筹资活动现金 249.05 (1,306) 2,190 144.41 1,104 

短期借款 (174.36) 308.16 0.00 415.68 1,401 

长期借款 (308.80) (411.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 355.00 0.00 0.00 

资本公积增加 74.16 0.00 1,824 0.00 0.00 

其他筹资现金 658.06 (1,203) 11.31 (271.26) (296.83) 

现金净增加额 159.10 (450.82) 1,395 (1,164) 122.09  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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