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博汇纸业 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 18.8 (14.2) 0.0 75.1 

相对上证指数 27.6 (15.8) 5.4 83.9 

 
 

发行股数 (百万) 1,337 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 9,278 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 193 

净负债比率 (%)(2020E) 100 

主要股东(%)  

山东博汇集团有限公司 29 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 4月 27日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

博汇纸业 

产能释放促销量增长，格局改变推盈利弹性 
 公司公布 19 年报，报告期内实现营业收入/净利润/扣非净利润分别为 97.4
亿/1.34 亿/1.76 亿元，同比分别+16.8%/-47.7%/-32.4%；公司公布 20 年一
季报，报告期内实现营业收入/净利润/扣非净利润分别为 26.1 亿/1.85 亿
/1.82 亿元，同比分别+20.1%/+51.4%/+50.3%。公司 2019 年度拟每 10 股
派发现金红利 0.17 元（含税）。 
支撑评级的要点 
 新产能释放，19 年造纸销量大幅增长。公司 19年实现机制纸销量 224.8

万吨，同比增长 30.6%，其中白卡纸由于江苏博汇二期 70 万吨产能在 9
月份投产，全年销量大幅增加 42 万吨至 176 万吨，箱板纸 50 万吨新产
能 8月份投产，销量增加 11.6万吨至 22.3万吨。由于 19年上半年的价格
战，白卡纸全年销售均价相对于 18年减少 375元/吨，至 4,481元/吨，毛
利率相对于 18年下降 1.8pct至 15.8%。 

 Q1 白卡纸价格上涨，销量稳定。19Q4 起随着 APP 多次举牌博汇纸业，
白卡纸行业在行业整合趋势下，价格多次提升，10月至 20年 3月底上涨
700元/吨。公司 Q1营收增加 20.1%，我们估算主要来自于白卡纸价格的
提升，销量则保持平稳，我们认为疫情的冲击下，白卡纸下游消费类需
求受到抑制，医药包装相关的需求有所增长，整体保持平稳。纸浆外盘
报价 Q1 下滑 20%多，毛利率也随着价格-成本价差扩大，同比大幅增加
6.4pct达到 21.7%。 

 白卡纸需求短期受到疫情冲击，格局集中有望率先企稳。20年疫情影响
下，白卡纸来自于高档包装、商务印刷等需求受到抑制，药品、卷烟、
食品类的包装需求相对稳定，限塑令推行下，餐饮外卖餐盒替换需求有
望增长，因此整体上白卡纸需求受到的影响相对较弱。白板纸的产能退
出利于白卡纸需求稳定，白卡纸年内没有新增产能投放，同时随着 APP
对博汇并购的推进，行业格局集中也有利于供给和需求的匹配，仍然维
持年内供需格局改善的判断。 

估值 
 博汇纸业产能释放带来持续增长，APP 若成功入主，将成为第一大白卡

纸企业，盈利能力有望持续上行。疫情影响超出此前预期，小幅调整盈
利预测，预计 20-22年 EPS分别为 0.79/1.10/1.31元，同比分别增长 683.9%、
38.9%/20.2%，当前股价对应 20年 8.8XPE，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 疫情持续时间太长，行业新增产能加多，并购不过审。 

投资摘要 

[Table_InvestSu mmary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 8,339 9,740 12,783 15,809 18,260 

变动 (%) (7) 17 31 24 16 

净利润 (人民币 百万) 256 134 1,049 1,457 1,752 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.191 0.100 0.785 1.090 1.310 

变动 (%) (69.8) (47.7) 683.9 38.9 20.2 

原预测每股收益 (人民币)   0.866 1.123  

调整幅度(%)   (9.4) (3.0)  

全面摊薄市盈率(倍) 36.3 69.3 8.8 6.4 5.3 

价格/每股现金流量(倍) 8.6 8.2 4.2 2.9 3.4 

每股现金流量 (人民币) 0.80 0.85 1.65 2.42 2.03 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.1 11.6 5.7 4.3 3.5 

每股股息 (人民币) 0.017 0.017 0.157 0.218 0.262 

股息率(%) 0.2 0.2 2.3 3.1 3.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2019-2020Q1 业绩摘要 

(百万元) 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 

一、营业总收入 2170.5 1873.3 2459.4 3236.7 2606.5 

二、营业总成本 2023.3 1891.3 2488.4 3144.4 2375.4 

其中：营业成本 1840.0 1606.6 2184.5 2688.5 2041.9 

    营业税金及附加 6.7 6.3 3.8 11.2 8.1 

    销售费用 66.1 71.7 85.6 177.3 117.0 

    管理费用 52.2 56.1 69.0 97.2 74.7 

    研发费用 1.9 2.4 1.9 1.4 0.8 

    财务费用 52.3 130.2 150.5 178.7 132.8 

    资产减值损失 4.1 18.0 (6.8) (9.8) 0.0 

三、其他经营收益 1.6 (1.6) 6.5 (2.5) 0.0 

    公允价值变动收益 1.6 (1.6) 0.0 (11.1) 0.0 

    投资收益 0.0 0.0 6.5 8.7 0.0 

四、营业利润 150.7 21.5 (36.1) 55.2 247.6 

加：营业外收入 0.1 2.3 1.6 (3.4) 0.3 

减：营业外支出 0.0 1.1 1.0 48.2 2.8 

五、利润总额 150.8 22.6 (35.5) 3.6 245.1 

减：所得税 28.4 13.3 (40.8) 6.9 59.8 

六、净利润 122.4 9.3 5.4 (3.3) 185.4 

减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

七、归属母公司净利润 122.4 9.3 5.4 (3.3) 185.4 

EPS(元) 0.09 0.01 0.00 (0.00) 0.14 

主要比率(%)      

毛利率 15.2 14.2 11.2 16.9 21.7 

主营税金率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 

销售费率 3.0 3.8 3.5 5.5 4.5 

管理费率 2.4 3.0 2.8 3.0 2.9 

研发费用率 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 

财务费用率 2.4 7.0 6.1 5.5 5.1 

营业利润率 6.9 1.1 (1.5) 1.7 9.5 

实际税率 18.8 59.0 115.2 192.5 24.4 

净利率 5.6 0.5 0.2 (0.1) 7.1 

YoY( %)      

收入增长率 26.4 (29.2) 20.0 68.0 20.1 

营业利润增长率 (44.5) (92.2) (127.5) (115.0) 64.3 

净利润增长率 (40.3) (95.5) (94.5) (98.7) 51.4 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司单季度营收和净利润同比走势  图表 3. 公司单季度毛利率净利率走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 8,339 9,740 12,783 15,809 18,260     

销售成本 (7,002) (8,320) (10,031) (12,431) (14,373)     

经营费用 (118) (94) (24) (234) (428)     

息税折旧前利润 1,219 1,326 2,727 3,144 3,460     

折旧及摊销 (444) (624) (872) (845) (820)     

经营利润 (息税前利润) 775 703 1,856 2,299 2,640 

净利息收入/(费用) (308) (395) (578) (522) (494) 

其他收益/(损失) (596) (773) (872) (845) (821) 

税前利润 309 142 1,262 1,753 2,108 

所得税 (53) (8) (213) (296) (357) 

少数股东权益 (0) 0 0 0 0 

净利润 256 134 1,049 1,457 1,752 

核心净利润 258 183 1,049 1,457 1,752 

每股收益 (人民币) 0.191 0.100 0.785 1.090 1.310 

核心每股收益 (人民币) 0.193 0.137 0.785 1.090 1.311 

每股股息 (人民币) 0.017 0.017 0.157 0.218 0.262 

收入增长(%) (7) 17 31 24 16 

息税前利润增长(%) (48) (9) 164 24 15 

息税折旧前利润增长(%) (37) 9 106 15 10 

每股收益增长(%) (70) (48) 684 39 20 

核心每股收益增长(%) (70) (29) 472 39 20 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,947 1,969 1,819 3,993 5,307 

应收帐款 963 1,016 1,317 1,658 1,877 

库存 1,706 1,325 1,597 2,329 2,423 

其他流动资产 1,576 1,595 2,050 2,226 2,781 

流动资产总计 6,192 5,905 6,783 10,206 12,389 

固定资产 5,677 12,087 11,738 11,414 11,113 

无形资产 280 231 208 187 168 

其他长期资产 6,235 974 1,106 916 999 

长期资产总计 12,296 13,464 13,260 12,766 12,579 

总资产 18,488 19,369 20,043 22,972 24,967 

应付帐款 1,474 1,717 2,071 2,583 2,973 

短期债务 4,072 5,174 5,200 5,200 5,200 

其他流动负债 3,552 3,307 2,573 3,739 3,880 

流动负债总计 9,098 10,199 9,844 11,522 12,053 

长期借款 3,312 2,925 2,925 2,925 2,925 

其他长期负债 941 974 976 980 984 

股本 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 

储备 3,802 3,935 4,961 6,208 7,669 

股东权益 5,138 5,272 6,298 7,545 9,005 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 18,488 19,369 20,043 22,972 24,967 

每股帐面价值 (人民币) 3.84 3.94 4.71 5.64 6.74 

每股有形资产 (人民币) 3.63 3.77 4.56 5.50 6.61 

每股净负债/(现金)(人民币) 4.07 4.59 4.72 3.09 2.11 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 309 142 1,262 1,753 2,108 

折旧与摊销 444 624 872 845 820 

净利息费用 314 412 593 545 532 

运营资本变动 (1,786) 798 26 0 0 

税金 53 8 213 296 357 

其他经营现金流 1,740 (846) (759) (211) (1,107) 

经营活动产生的现金流 1,073 1,137 2,207 3,229 2,710 

购买固定资产净值 (1,302) (7,033) (500) (500) (500) 

投资减少/增加 2 4 0 2 15 

其他投资现金流 (1,010) 5,506 (103) 198 (88) 

投资活动产生的现金流 (2,310) (1,523) (603) (300) (572) 

净增权益 0 0 (0) 0 0 

净增债务 2,334 (387) 0 0 0 

支付股息 (23) (23) (210) (291) (350) 

其他融资现金流 (1,057) 704 (1,543) (464) (473) 

融资活动产生的现金流 1,253 294 (1,753) (755) (823) 

现金变动 16 (92) (149) 2,173 1,315 

期初现金 1,164 1,947 1,969 1,819 3,993 

公司自由现金流 (1,230) (369) 1,619 2,952 2,175 

权益自由现金流 782 (1,185) 1,010 2,383 1,606 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.6 13.6 21.3 19.9 18.9 

息税前利润率(%) 9.3 7.2 14.5 14.5 14.5 

税前利润率(%) 3.7 1.5 9.9 11.1 11.5 

净利率(%) 3.1 1.4 8.2 9.2 9.6 

流动性      

流动比率(倍) 0.7 0.6 0.7 0.9 1.0 

利息覆盖率(倍) 2.4 1.6 3.0 4.0 4.6 

净权益负债率(%) 105.8 116.3 100.1 54.8 31.3 

速动比率(倍) 0.5 0.4 0.5 0.7 0.8 

估值      

市盈率 (倍) 36.3 69.3 8.8 6.4 5.3 

核心业务市盈率(倍) 36.0 50.6 8.8 6.4 5.3 

市净率 (倍) 1.8 1.8 1.5 1.2 1.0 

价格/现金流 (倍) 8.6 8.2 4.2 2.9 3.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 12.1 11.6 5.7 4.3 3.5 

周转率      

存货周转天数 n.a. 66.5 53.2 57.6 60.3 

应收帐款周转天数 42.2 37.1 33.3 34.3 35.3 

应付帐款周转天数 64.5 59.8 54.1 53.7 55.5 

回报率      

股息支付率(%) 8.9 17.0 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 5.0 2.6 18.1 21.0 21.2 

资产收益率 (%) 3.5 3.5 7.8 8.9 9.2 

已运用资本收益率(%) 6.2 5.6 13.5 15.4 16.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 
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