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2017 年 08月 28 日 岳阳林纸 (600963) 

 ——2017 年中报点评：供给侧改革迎来造纸量价齐升，

园林业务并表弹性凸显，拟设立雄安新区办事处 

 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 公司公告 17 年半年报：实现营业收入 25.06 亿元，同比增长 4.7%，归母净利润 8135.05 万
元，同比增长 496.6%，合 EPS 0.058 元/股，略超预期。17H1 扣非归母净利润 6218.5 亿元，
同比增长 1261.1%。17Q2 实现收入 13.14 亿元，同比减少 5.8%，归母净利润 6658.31 万元，
同比增长 651.3%。经营活动现金流 6.03 亿元，同比增长 11.6%。公司业绩大幅增长，系：
1）受造纸行业供给侧改革、环保政策趋严、淘汰落后产能等因素影响，母公司纸产品市场
向好、量价齐升。2）公司已完成凯胜生态收购，6 月起并表从而新增园林业务净利润 2440.86
万元。 

 供给侧改革迎来造纸板块量价齐升，园林业务持续推进潜力凸显。造纸板块，公司 17H1
实现造纸板块收入 20.69 亿元，同比增长 13.0%（+31.0pct），共生产纸产品 42.84 万吨，造
纸毛利率 24.1%（+6.7pct），吨毛利为 1163.45 元/吨，其中主要纸品之印刷用纸收入占比为
62.7%，毛利率提升 6.1pct 至 25.2%。2017 年文化纸持续上涨，公司上半年相继发出《调价
通知函》，上调印刷用纸、办公用纸等价格，量价齐升带动业绩大幅改善。其中，母公司（主
导产品文化纸）17 年上半年实现 9833.64 万元（vs 16H1 2175.51 万元）；子公司湘江纸业
（主导产品工业纸）因仍处于搬迁过程，17H1 亏损幅度进一步扩大至 5339.41 万元（vs 16H1 
4173.37 万元）。 

 公司财务指标经营向好，湘江纸业搬迁升级已试生产。公司经营活动现金流量净额同比增
长 11.6%，主要系纸产品市场向好、收到现金同步增长（预收款项由 16H1 的 1.28 亿元上
升至 1.83 亿元）。公司 17H1 销售费用 1.19 亿元，同比提升 21.3%，主要系产品销售量增加
及物流费用均价上涨。管理费用 2.06 亿元，同比提升 34.3%，管理费用提升主要系公司加
大技术研发投入支出增长及湘江纸业搬迁安置员工后续支出、停工支出增长，湘江纸业原
厂区 1#、2#纸机已搬迁至岳阳厂区，通过技改使其产品升级为高档包装用纸，两条生产线
已进行试生产。财务费用 1.38 亿元，同比提升 22.5%，主要系母公司上半年受外币汇率变
动影响汇兑损失同比增长。 

 园林业务并表凸显盈利弹性。报告期内公司顺利定增收购诚通凯胜生态 100%股权，园林业
务推进顺利，包括从单一的绿化景观向文旅、水环境、市政设施等建设运营扩展，或整合
相关规划和设计资源组成联合体竞标项目。公司 17H1 实现园林板块收入 1.20 亿元（6 月
并表），收入占比为 4.8%，毛利率 22.5%。继宁波国际海洋生态科技城 PPP 项目后，陆续获
得湖南泸溪、湖南永州、宁波滨海、广西北海、广西南宁合计 5 个项目，合计项目金额为
67.2 亿元。园林市政相较于造纸的高盈利水平，将有效提升公司业绩盈利能力。同时，随
国家对 PPP 的规范和立法有望使市场更加健康，项目含金量有望提升，生态景观园林行业
将受益。公司向生态环境、园林景观业务继续延伸，持续践行大生态、大环保战略，园林
绿化市政工程项目盈利水平高，公司业绩弹性凸显。 

 拟设立雄安新区办事处，发挥生态建设领域优势。公司决定在雄安新区设立“岳阳林纸股
份有限公司雄安新区办事处”，作为在雄安新区的窗口，根据统一部署和相关精神，与政府
有关职能部门与相关合作方进行对接，根据雄安新区的生态与景观建设规划，积极开展与
苗木基地建设、生态建设相关的前期准备工作，充分利用雄安新区发展机遇，进一步拓展
公司业务。在集团层面，根据 4 月 14 日诚通官网新闻，诚通集团成立了雄安工作领导小组，
由董事长马正武亲自坐镇，参与雄安新区绿色生态建设，进一步明确参与新区建设的总体
思路。雄安新区发展需求空间大，未来可开发价值凸显。 

 

市场数据： 2017年 08月 25日 

收盘价（元） 8.67 
一年内最高/最低（元） 9.58/6.52 
市净率 1.6 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 9044 
上证指数/深证成指 3331.52 / 10659.01   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 06月 30日 

每股净资产（元） 5.43 
资产负债率% 52.12 
总股本/流通 A 股（百万） 1398/1043 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

   
 

 
相关研究 

《岳阳林纸（600963）深度：园林 PPP蓄势

启航，诚通背景优势凸显》 2017/08/18 

《岳阳林纸（600963）点评：签署南宁森林

旅游圈项目框架协议书，坚持优质绿色生态

项目开拓》 2017/08/11 

  

证券分析师 
周海晨 A0230511040036 
zhouhc@swsresearch.com 
屠亦婷 A0230512080003 
tuyt@swsresearch.com 
范张翔 A0230516080003 
fanzx@swsresearch.com 

研究支持 
杜洋 A0230117050017 
duyang@swsresearch.com 

联系人 
丁智艳 
(8621)23297818×7580 
dingzy@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,799 2,506 6,726 10,336 12,798 

同比增长率（%） -19.07 4.74 4020.00 5370.00 2380.00 

净利润（百万元） 28 81 351 621 856 

同比增长率（%） - 496.61 1143.42 76.92 37.84 

每股收益（元/股） 0.03 0.06 0.25 0.44 0.61 

毛利率（%） 16.8 23.1 24.7 27.9 28.9 

ROE（%） 0.5 1.1 6.3 10.0 12.1 

市盈率 320  35 20 14    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 依托大股东诚通集团平台，布局生态园林行业协同效应显著。公司作为诚通集团旗下

唯一的园林业务主体，未来在大集团策略的背景下，有机会获得更多的业务发展空间

和机会。公司全资子公司凯胜园林更名为诚通凯胜生态建设（8月 2日公告），一方

面说明诚通集团对于公司的积极支持，另一方面从“园林”改为“生态”表明公司业

务更加多元的想象空间。公司凭借央企背景和自身雄厚技术实力，有望在较短时间内

发展为行业翘楚，进军园林生态广阔的市场，为公司带来业绩增长新引擎。混合所有

制改革，员工持股顺利推进，经营活力进一步释放。 

 定增收购诚通凯胜顺利完成，凯胜 PPP项目、园林项目纷至沓来，公司进一步向大生

态业务转型升级。行业层面环保督查加强，供给侧收缩，造纸盈利触底改善。公司积

极调整造纸产能结构，子公司湘江纸业搬迁预计 2017年下半年完工，进一步增厚业

绩。公司定增收购诚通凯胜顺利完成，迅速推进 PPP园林项目落地，执行力强。大股

东诚通集团首批国资运营试点，3500亿国企结构调整基金依托，有望助力岳阳林纸后

续项目推进、产业升级。此外公司还公告拟设立宁波诚胜生态建设有限公司，由中国

纸业投资（51%）与凯胜生态（35%）、恒泰房地产（14%）合资成立，积极参与宁波

市对接央企重点招商引资项目“中国诚通集团（宁波）综合服务中心”的建设。三年

期定增价格 6.46元安全边际，高管员工持股激发团队活力，引入非国有资本实现混

改。维持公司 2017-2019 年 EPS分别为 0.25元、0.44元和 0.61元，2017-2019年的

复合增速为 56%，目前股价（8/25收盘 8.67元）对应 2017-2019年 PE分别为 35倍、

20倍和 14倍，公司凭借央企背景，未来以园林为基础的大生态项目发展前景广阔，

给予目标市值 154亿（对应股价 11元），维持买入！ 

 

表 1：2017 年诚通凯胜中标项目明细表 

 

资料来源：公司资料，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

项目名称 项目规模 实施周期 贡献利润 备注

泸溪沅水绿色旅游公路PPP

项目
13.16亿元

建设期2年，运

营期15年

该项目将对公司以后年度的

经营业绩产生积极的影响

凯胜（作为丙方）出资

4000万元（占比60%）

保方寺公园 EPC（设计、

采购、施工总承包）项目
1.51亿元 建设期18个月

如项目在本年度内顺利实施

并产生一定数额的产值，将

对公司2017年度经营业绩产

生积极影响

北京东方利禾景观设计

系实施本项目联合体成

员

宁波滨海万人沙滩绿化、

景观及附属配套设施工程
1.42亿元 工期365日历天

对公司实施项目年度的经营

业绩产生积极的影响
-

北海市市花公园及体育休

闲公园工程
1.11亿元 140 日历天

继续加大在园林、市政开拓

力度，确保公司主营业务持

续、稳定地增长

招标人为北海城建投

环绿城南宁森林旅游圈七

坡板块项目
约50亿元 5年

如果签订后续具体项目合作

协议并实施，将对实施年度

公司经营业绩产生积极影响

甲方广西壮族自治区国

有七坡林场
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表 2：盈利预测表                                                           单位：百万元，元，百万股 

  2015A 2016A 17H1A 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 5,929  4,799  2,506  6,726  10,336  12,798  

二、营业总成本 6,523  4,886  2,412  6,400  9,634  11,780  

其中：营业成本 5,123  3,993  1,926  5,068  7,449  9,102  

      营业税金及附加 29  38  30  67  124  179  

      销售费用 259  202  119  296  506  627  

      管理费用  620  375  206  605  982  1,203  

      财务费用  444  203  138  266  467  564  

      资产减值损失 48  76  (7) 98  105  105  

  加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

      投资收益 5  6  1  7  9  8  

三、营业利润 (589) (81) 111  333  711  1,026  

  加：营业外收入 212  127  3  120  120  120  

  减：营业外支出 2  4  5  5  6  7  

四、利润总额 (379) 42  108  448  825  1,139  

  减：所得税 11  14  27  97  204  283  

五、净利润 (390) 28  81  351  621  856  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 (390) 28  81  351  621  856  

六、全面摊薄每股收益 -0.28 0.02 0.06 0.25 0.44 0.61 

发行后总股本（百万） 1398 1398 1398 1398 1398 1398 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 
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