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一体化布局带来盈利韧性，业绩略超预期 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：23Q1 公司实现营收/归母净利润/扣非净利润 98.05/5.66/5.53 亿元，

同比变动 1.42%/-16.21%/-15.98%。 

➢ 新产能释放，Q1 收入同比增长 1.42%。量：23Q1 广西北海 10 万吨生活

用纸投产，对整体产量影响有限；价：23Q1 铜版纸/双胶纸/箱板纸/溶解浆/阔

叶浆市场均价同比 6%/12%/-21%/1%/13%，环比 1%/1%/-5%/-11%/-13%。 

➢ 木浆价格下行带动纸品盈利环比改善，溶解浆竞争格局优盈利略降。公司归

属净利润同降 16.21%，环增 5%。23Q1 毛利率/净利率同降 0.46/1.19pct。文

化纸方面：伴随党建需求释放叠加秋季教材教辅招标，双胶纸 Q1 平均吨盈利或

有较大增长。箱板纸方面：国内需求虽有压力，不过海外基地受益于美废降价叠

加零关税，海外基地盈利环比提升，国内基地环比维持稳定。溶解浆方面：产品

需求拖累利润，不过考虑行业格局相对较优，降幅远小于纸浆，预计 Q1 平均吨

盈利环比小幅下降。4 月双胶纸/铜版纸/溶解浆吨价环比 3 月下降 130/65/0 元，

同时阔叶浆吨价格下降 149.3 美元。展望 Q2，木浆基本见底或有略微下降；文

化纸方面：受下游出版社招标&红色书籍需求增长，盈利水平进一步上升，预计

在 6 月达到高点；箱板纸方面：二季度冷饮等消费需求增加，或带动箱板瓦楞纸

提价；溶解浆受木浆价格影响下行，但考虑能源成本下行，净利润下降空间有限。 

➢ 继续加大研发投入，进一步控制公司各项支出：23Q1 销售/管理/研发/财务

费用率同比变动-0.04/-0.01/0.29/0.7pct，研发费用率增加主因公司加大对莱赛

尔纤维溶解浆、醋酸纤维溶解浆、微晶纤维素等项目投入。23Q1 应收账款为 32.4

亿元，较年初增加 45.3%，主因按合同约定货款未到期致使金额增加所致。现金

流方面，23Q1 经营活动现金净流量同增 56.9%至 16.2 亿元，主因浆价下行预

期下，公司主动减少纸浆采购（存货相比年初下降 5.6 亿元）。 

➢ 投资建议：区域方面，公司完善广西基地布局，旨在提升华南市场话语权同

时，亦助力公司背靠区域林地资源，加强产业链一体化建设；产能方面，根据南

宁 525 万吨林浆纸一体化项目公告，项目一期将建设 220 万吨高端箱板纸、50

万吨本色浆以及 15 万吨化学浆；根据产业投资经验，我们预计或在 2023H1-

2024H1 首条 100 万吨箱板纸产线和 50 万吨本色浆线将投产；同时老挝基地持

续推进林地资源建设，山东、广西、老挝三大基地协同发展，在木片中期价格上

行背景下，看好公司背靠林木资源加速行业整合。预计公司 2023-2025 年归母

净利润为 30/33/36 亿元，对应估值为 11X/10X/9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，受关税政策冲击超预期，行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 39,767  41,194  45,553  48,449  

增长率（%） 23.7  3.6  10.6  6.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,809  3,038  3,296  3,604  

增长率（%） -4.1  8.2  8.5  9.4  

每股收益（元） 1.01  1.09  1.18  1.29  

PE 11  11  10  9  

PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 39,767  41,194  45,553  48,449   成长能力（%）     

营业成本 33,735  35,096  38,863  41,256   营业收入增长率 23.66  3.59  10.58  6.36  

营业税金及附加 178  179  198  211   EBIT 增长率 -0.35  1.98  9.23  8.14  

销售费用 153  176  194  206   净利润增长率 -4.12  8.15  8.49  9.35  

管理费用 1,033  1,047  1,158  1,232   盈利能力（%）     

研发费用 781  741  820  872   毛利率 15.17  14.80  14.69  14.85  

EBIT 3,885  3,962  4,328  4,680   净利润率 7.06  7.37  7.23  7.44  

财务费用 834  674  747  762   总资产收益率 ROA 5.85  5.73  5.89  6.06  

资产减值损失 -55  -28  -31  -33   净资产收益率 ROE 12.17  11.92  11.68  11.55  

投资收益 22  21  23  24   偿债能力         

营业利润 3,033  3,281  3,573  3,910   流动比率 0.72  0.71  0.82  0.94  

营业外收支 35  39  29  29   速动比率 0.36  0.37  0.44  0.55  

利润总额 3,068  3,320  3,602  3,939   现金比率 0.14  0.16  0.21  0.31  

所得税 251  272  295  323   资产负债率（%） 51.74  51.80  49.38  47.32  

净利润 2,817  3,048  3,307  3,616   经营效率     

归属于母公司净利润 2,809  3,038  3,296  3,604   应收账款周转天数 20.49  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 5,997  6,265  6,922  7,529   存货周转天数 57.77  58.00  58.00  58.00  

      总资产周转率 0.88  0.82  0.84  0.84  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,386  3,041  3,895  5,927   每股收益 1.01  1.09  1.18  1.29  

应收账款及票据 2,421  2,449  2,708  2,880   每股净资产 8.26  9.12  10.10  11.17  

预付款项 664  702  777  825   每股经营现金流 1.37  2.22  2.27  2.51  

存货 5,339  5,549  6,145  6,523   每股股利 0.20  0.20  0.22  0.24  

其他流动资产 1,777  1,883  2,048  2,157   估值分析         

流动资产合计 12,588  13,624  15,573  18,312   PE 11  11  10  9  

长期股权投资 256  296  336  376   PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

固定资产 28,874  31,464  33,860  37,092   EV/EBITDA 7.79  7.69  6.75  5.93  

无形资产 1,767  2,253  2,434  2,523   股息收益率（%） 1.75  1.74  1.89  2.07  

非流动资产合计 35,426  39,430  40,378  41,164        

资产合计 48,014  53,054  55,951  59,476        

短期借款 8,169  9,879  10,479  10,479   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,032  5,000  5,537  5,878   净利润 2,817  3,048  3,307  3,616  

其他流动负债 4,247  4,410  2,871  3,043   折旧和摊销 2,112  2,303  2,594  2,849  

流动负债合计 17,448  19,289  18,887  19,400   营运资金变动 -1,754  176  -356  -267  

长期借款 6,640  7,540  8,090  8,090   经营活动现金流 3,824  6,204  6,345  7,026  

其他长期负债 753  652  651  651   资本开支 -4,682  -6,300  -3,474  -3,565  

非流动负债合计 7,392  8,191  8,741  8,741   投资 -1,446  0  0  0  

负债合计 24,840  27,480  27,628  28,141   投资活动现金流 -6,121  -6,214  -3,491  -3,581  

股本 2,795  2,795  2,795  2,795   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 90  100  111  123   债务募资 2,491  2,004  -659  -0  

股东权益合计 23,174  25,574  28,323  31,335   筹资活动现金流 1,803  665  -2,000  -1,413  

负债和股东权益合计 48,014  53,054  55,951  59,476   现金净流量 -490  655  854  2,032  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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