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仙鹤股份(603733) 
 报告日期：2023年 04月 06日  
高景气产品再提价，23年盈利弹性可期    
——仙鹤股份更新报告 
  
投资要点 

❑ 基本事件 

4 月 3 日，仙鹤股份发布热转印纸提价函，自 2023 年 4 月 15 日发货起，喷绘热

转印原纸全系产品在现价格基础上，统一上调 500 元/吨。 

❑ 下游需求回暖，高景气度产品再提价 

23Q1 优势品种部分提价落地，预计收入韧性较强，Q1 末吨盈利出现边际改

善。（1）价格方面，2023 年以来， 2 月和 3 月热转印纸分别发出 1000 元涨价

函，格拉辛纸 2 月宣布提价 300 元，目前部分已经落地。4 月 3 日，公司热转印

纸再次宣布提涨 500 元，预计下游纺织服装等行业备货需求较为旺盛，本次提价

落地概率较大。2022 年公司拥有约 15 万吨格拉辛纸、7 万吨热转印纸产能，合

计在总产能 120 万吨（本部 85 万吨+夏王 35 万吨）中占比约 18%，预计 23Q1

优势品种提价带来产品均价略有提升。（2）销量方面，23 年 1 月春节物流停工

产品销售略受影响，2-3 月恢复正常发货，综合预计 23Q1 销售韧性较强。（3）

成本方面，考虑 2-3 月木浆库存，预计 Q1 主要消化高价库存，但 3 月起开始使

用部分低价木浆，叠加部分产品提价带来平均售价提升，Q1 末产品吨盈利中枢

略有上移。预计 Q1 收入表现较强，Q1 末吨盈利边际改善。 

❑ 浆价下行&产能扩充&优势品种提价，23Q2-Q3 业绩弹性可期 

木浆加速下行，23Q2 特种纸盈利弹性集中释放。（1）成本端，针、阔叶浆自 11

月出现边际走弱，23 年初至 3 月 31 日，阔叶浆内盘 4895 元/吨（较年初 -1514

元/吨），针叶浆内盘 6264 元/吨（较年初 -1124 元/吨）。纸厂预期纸浆继续下行

采购较谨慎，4 月部分大厂净价报价已经跌至 600 美金以下，二季度浆价预期继

续下行。（2）价格端，23Q1 公司热转印纸、格拉辛纸部分提价落地，4 月热转

印纸继续提价 500 元/吨，需求景气向上有望为优势品种提供较强的价格支撑；

（3）销量端，23Q2 公司新增 30 万吨食品卡、10 万吨特种纸陆续投产，预计产

能扩充支撑销量提升。综合展望公司 23Q2-Q3 盈利弹性集中释放，全年业绩改

善可期。 

❑ 投资建议 

公司为多品类特种纸龙头，下游卡位大消费、浆纸产能有序扩张。预计公司 23-

25 年实现营收 96.22/120.12/144.56 亿元，同比+24.35%/+24.83%/+20.35%，实现

归母净利 12.40/16.04/19.95 亿元，同比+74.53%/+29.41%/+24.35%，对应 EPS 为

1.76/2.27/ 2.83 元，对应 PE 15/11/9X，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

下游景气度波动，纸价涨幅不及预期，行业竞争格局恶化。 
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1 《Q4 略承压全年韧性强，看好

23 年盈利弹性释放》 2023.03.30 

2 《三季度环比继续改善，夏王

小幅承压略有拖累——仙鹤股份

点评报告》 2022.10.30 

3 《提价落地、成本顶点已现，
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点评报告》 2022.08.21   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  7,738  9,622  12,012  14,456  

(+/-) (%) 28.61% 24.34% 24.83% 20.35% 

归母净利润  710  1,240  1,604  1,995  

(+/-) (%) -30.14% 74.52% 29.41% 24.35% 

每股收益(元)  1.01  1.76  2.27  2.83  

P/E 25.89  14.84  11.46  9.22  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 下游需求回暖，高景气度产品再提价 

2022 年日用消费系列、食品医疗包装用纸收入占比较高、销量增速亮眼。22 年产品销

量 81.2 万吨（同比+15.94%），吨售价 9532 元（同比+10.93%）。分产品看，1）日用消费系

列：涵盖转印材料、标签离型材料、热敏可变信息材料等产品。2022 年收入 35.56 亿元

（+42.32%），占比 45.95%（-4.27pct），销量 39.09 万吨（+ 31.36%）。2）食品与医疗包装

材料：2022 年收入 15.11 亿元（+ 52.09%），占比 19.53%（+3.01pct），销量 15.43 万吨（+ 

43.28%）。3）商务交流及出版印刷材料：2022 年收入 7.73 亿元（-7.42%），占比 9.99%（-

3.89pct），销量 9.83 万吨（-22.03%）。4）烟草行业配套系列：2022 年收入 8.06 亿元（+ 

2.48%），占比 10.41%（-2.65pct），销量 9.18 万吨（-1.15%）。5）电气及工业用纸：2022 年

收入 5.78 亿元（+ 13.22%），占比 7.47%（-1.01pct），销量 5.18 万吨（+10.01%）。 

  

图1： 2022 年公司收入结构（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表1： 仙鹤股份收入结构拆分 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2022 年产品提价相对通畅，转嫁部分成本压力。2022 年公司日用消费系列（包含转印

材料、标签离型、防伪用纸等）/食品与医疗包装用纸/商务交流及出版印刷材料/烟草行业

配套系列/电气及工业用纸产品吨售价分别为 9098/9792/7866/8779/11148 元，分别同比

+8.36%/+6.06%/+18.76%/+3.65%/+2.91%；吨毛利分别为 910/1143/928/1330/1594 元，分别

同比-36.95%/-47.53%/-3.43%/-46.13%/-41.74%。2022 年全年木浆高位背景下，吨毛利有所

下降，公司为特种纸平台型龙头，下游以销定产、客户黏性强，供需格局较优，提价传导

相对顺畅，成功转嫁部分成本压力。 

23Q1 优势品种部分提价落地，预计收入韧性较强，Q1 末吨盈利出现边际改善。（1）

价格方面，2023 年以来， 2 月和 3 月热转印纸分别发出 1000 元涨价函，格拉辛纸 2 月宣布

提价 300 元，目前部分已经落地。4 月 3 日，公司热转印纸再次宣布提涨 500 元，预计下游

纺织服装等行业备货需求较为旺盛，本次提价落地概率较大。2022 年公司拥有约 15 万吨

格拉辛纸、7 万吨热转印纸产能，合计在总产能 130 万吨中占比约 17%，预计 23Q1 优势品

2017 2018 2019 2019 2020 2021 2022

营业收入（百万元） 3,047.08 4,097.77 4,567.04 营业收入（百万元） 4,567.04 4,843.10 6,016.97 7,738.31

YOY 38.76% 34.48% 11.45% YOY 11.45% 6.04% 24.24% 28.61%

营业成本 2,462.34 3,391.69 3,713.11 营业成本 4,179.84 4,203.63 5,155.52 7,212.46

YOY 38.91% 37.74% 9.48% YOY 9.48% 0.57% 22.64% 39.90%

归母净利 398.82 292.41 439.93 归母净利 439.93 717.16 958.17 710.29

YOY 87.85% -26.68% 50.45% YOY 50.45% 63.02% 33.61% -25.87%

热转印用纸 282.82 392.25 521.26 日用消费系列 1,858.60 1,764.25 2,498.75 3,556.12

同比 161.58% 38.69% 32.89% 同比 -5.08% 41.63% 42.32%

占比 9.28% 9.57% 11.41% 占比 40.70% 36.43% 41.53% 45.95%

销售量（万吨） 3.61 4.49 5.83 销售量（万吨） 20.94 22.63 29.76 39.09

销售均价(元/吨） 7827.3 8742.75 8941.35 销售均价(元/吨） 8877.55 7794.34 8396.34 9098

吨毛利（元） 1,489.53 1,131.31 1,862.48 吨毛利（元） 1385.59 1240.86 1442.98 909.84

毛利率 19.03% 12.94% 20.83% 毛利率 15.61% 15.92% 17.19% 10.00%

标签离型用纸 236.12 657.34 580.53

同比 17.74% 178.40% -11.68%

占比 7.75% 16.04% 12.71%

销售量（万吨） 3.00 7.66 7.51

销售均价(元/吨） 7867 8579 7729

吨毛利（元） 874.82 1,286.04 848.70

毛利率 11.12% 14.99% 10.98%

食品与医疗包装用纸 258.59 334.43 513.20 食品与医疗包装材料 611.64 850.34 993.46 1,510.92

同比 49.32% 29.33% 53.45% 同比 39.03% 16.83% 52.09%

占比 8.49% 8.16% 11.24% 占比 13.39% 17.56% 16.51% 19.53%

销售量（万吨） 3.02 3.69 5.58 销售量（万吨） 6.79 9.55 10.76 15.43

销售均价(元/吨） 8576 9062 9201 销售均价(元/吨） 9017 8901 9233 9792

吨毛利（元） 1832.59 1169.88 1819.91 吨毛利（元） 1685.58 2145.09 2177.97 1142.74

毛利率 21.37% 12.91% 19.78% 毛利率 18.70% 24.10% 23.59% 11.67%

商务交流及防伪用纸 899.66 1,032.96 1,288.78 商务交流及出版印刷材料 709.74 779.57 835.18 773.22

同比 51.26% 14.82% 24.77% 同比 9.84% 7.13% -7.42%

占比 29.53% 25.21% 28.22% 占比 15.54% 16.10% 13.88% 9.99%

销售量（万吨） 11.85 10.47 15.69 销售量（万吨） 9.82 13.26 12.61 9.83

销售均价(元/吨） 7594 9862 8214 销售均价(元/吨） 7224 5879 6623 7866

吨毛利（元） 1429.99 2224.96 1419.44 吨毛利（元） 1621.95 1107.03 961.14 928.18

毛利率 18.83% 22.56% 17.28% 毛利率 22.44% 18.83% 14.51% 11.80%

低定量出版印刷用纸 211.88 278.21 276.28 *新口径剔除防伪用纸

同比 -8.25% 31.31% -0.69%

占比 6.95% 6.79% 6.05%

销售量（万吨） 2.46 3.03 2.94

销售均价(元/吨） 8605 9195 9407

吨毛利（元） 1795.80 1645.05 2288.73

毛利率 20.87% 17.89% 24.33%

烟草行业用纸 603.16 724.03 704.26 烟草行业配套系列 704.26 726.24 786.04 805.55

同比 12.30% 20.04% -2.73% 同比 3.12% 8.23% 2.48%

占比 19.79% 17.67% 15.42% 占比 15.41% 15.00% 13.06% 10.41%

销售量（万吨） 6.95 8.93 8.40 销售量（万吨） 8.40 8.74 9.28 9.18

销售均价(元/吨） 7751 8103 8385 销售均价(元/吨） 8385.48 8311.86 8470.26 8779

吨毛利（元） 2170.43 1465.92 2145.01 吨毛利（元） 2145.01 2691.38 2469.07 1330.07

毛利率 25.00% 18.09% 25.58% 毛利率 25.58% 32.38% 29.15% 15.15%

电气及工业用纸 225.25 307.00 312.08 电气及工业用纸 312.08 384.78 510.22 577.68

同比 20.44% 36.29% 1.65% 同比 23.30% 32.60% 13.22%

占比 7.39% 7.49% 6.83% 占比 6.83% 7.94% 8.48% 7.47%

销售量（万吨） 2.40 3.00 2.97 销售量（万吨） 2.97 3.74 4.71 5.18

销售均价(元/吨） 9373 10239 10495 销售均价(元/吨） 10495 10289 10833 11148

吨毛利（元） 2241.18 1813.29 2500.97 吨毛利（元） 2500.97 2632.86 2736.31 1594.21

毛利率 23.91% 17.71% 23.83% 毛利率 23.83% 25.59% 25.26% 14.30%

*日用消费系列=热转印用纸+标签离型用纸+防伪用纸（商务交流及防伪用
纸+低定量出版印刷用纸-新口径商务交流及出版印刷材料）-食品医疗材

料前后口径差值
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种提价带来产品均价略有提升。（2）销量方面，23 年 1 月春节物流停工产品销售略受影

响，2-3 月恢复正常发货，综合预计 23Q1 销售韧性较强。（3）成本方面，考虑 2-3 月木浆

库存，预计 Q1 主要消化高价库存，但 3 月起开始使用部分低价木浆，叠加部分产品提价

带来平均售价提升，Q1 末产品吨盈利中枢略有上移。预计 Q1 收入表现较强，Q1 末吨盈利

边际改善。 

 

表2： 2023 年以来仙鹤股份提价函 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

1.1 热转印纸：纺织服装需求旺盛&数码转印成长可期，需求回暖支撑提价

落地 

热转印纸主要用于纺织品转移印花、建材领域热转移以及数码喷绘类转印等下游应用

领域。细分产品结构来看，转印印花、热转移纸、数码喷绘纸分别占比 60%、30%、

10%。转印印花纸主要应用于衣物上，热转移纸，一般应用在陶瓷、铝合金门窗等日常用

品上，数码喷绘纸，一般用于户外广告上。 

图2： 2011-2021 年中国热转印纸产量（万吨，%）  图3： 2021 年中国热转印纸产品结构（%） 

 

 

 

资料来源：中国特纸委，华经产业研究院，浙商证券研究所  资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所 

纺织服装业需求提升驱动热转印纸需求回暖。2021 年中国纺织服装业营业收入为

3915.98 亿元，同比增长 11%。2011-2021 年热转印纸产量从 10 万吨增长至 23 万吨，11-21

年 CAGR 为 8.5%。2022 年受疫情影响，服装类零售额增速回落行业承压，2022 年底防疫

放开经济修复，2023 年 2 月服装零售额增速同比提升 6.4%，恢复快速成长，预计下游服装

纺织行业为夏季旺季积极备货带动转印纸需求回暖。 
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图4： 中国纺织服装零售额（亿元）  图5： 中国服装类零售额累计同比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
 

 
 

数码印花纸优势凸显加速渗透，打开长期成长空间。与传统印花技术相比，数码印花

成本不断降低，生产效率更高，竞争优势突出。全球纺织数码印花布产量从 2014 年 12 亿

米增至 2019 年 43 亿米，CAGR 为 29.08%。中国纺织数码印花布产量从 2014 年 3 亿米增

至 2019 年 19 亿米，CAGR 为 44.65%，数码喷墨印花占比从 1.8%增至 11.2%，中国数码印

花产量增速高于全球增速。数码印花下游需求高景气度，有望打开热转印纸长期成长空

间。 

图6： 全球数码印花产量（亿米，%）  图7： 中国数码印花产量（亿米，%） 

 

 

 

资料来源：中国印染协会，浙商证券研究所  资料来源：中国印染协会，浙商证券研究所 

 

表3： 数码印花与传统印花特性对比  表4： 数码印花传统印花成本对比（元/米） 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所  资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所 

2017年 2018年 2019年 2020年

直喷数码印花成本（元/米） 8-10 7-9 6-8 5-7

其中：墨水平均成本（元/米） 2.8 2.4 2 1.5

直喷数码印花综合成本（元/米） 5 4 2.5-3 2

其中：墨水平均成本（元/米） 1 0.8 0.6 0.5

传统凹版印花平均成本 1.2-1.5 1.2-1.5 1.2-1.5 1.2-1.5
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热转印纸行业供给格局集中，CR3 为 80.3%。仙鹤、冠豪、五洲分别占比 31.00%、

36.50%、12.80%，且行业未来新增产能较有限，仙鹤作为行业龙头议价能力较强，渠道黏

性强，订单需求旺盛的背景下，热转印纸产品提价落地概率较大。 

图8： 2020 年中国热转印纸产能分布（%）  表5： 热转印纸新增产能（万吨） 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所  资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所 

 

1.2 格拉辛纸：物流快递标签市场推动格拉辛纸需求提升，预计对价格形成

较强支撑 

格拉辛纸主要用于制作条形码标签、不干胶、胶带或有粘性工业品。格拉辛纸具有耐

高温，防潮，防油等功能，与普通离型纸在原纸、颜色、特点等方面存在优势。格拉辛之

用途广泛，可以广泛用于食品包装、标签底纸、高档不干胶底纸、医用药膏底纸等行业。 

表6： 格拉辛纸与普通离型纸的区别 

方面 格拉辛纸 普通离型纸 

原纸 

格拉辛纸是采用品质好的格拉辛纸作为底纸，然后再经过

一系列的加工，包括涂布等步骤而造成的格拉辛纸离型

纸。 

主要是采取普通的牛皮纸、双胶纸、铜版纸等，作为离型纸

的底纸，再经过淋膜硅油处理之后，做成的普通离型纸。 

颜色 
格拉辛纸一般固定只有白色、蓝色、黄色三种颜色，而且

看上去色泽纯度比较高，没有那么杂。 

普通离型纸的颜色有很多种，主要是根据底纸的颜色来确

定，而且不同材料底纸的颜色基底都不一样。 

特点和用途 

格拉辛纸作底纸的离型纸质量最佳，很容易可以观察的

到，纸质非常的细密均匀、平整性很好、耐用不容易破、

有张力韧度高、透光性强等，这都显示了格拉辛纸离型纸

的优势和优点。因此用途广泛，比如可以用于食品包装、

标签底纸、高档不干胶底纸、医用药膏底纸等，并且在不

同的行业中有相当程度的运用。 

普通离型纸有类似的防潮防水防油的特点，但没有格拉辛离

型纸耐用，价格也相对低一些。 

资料来源：观研天下，浙商证券研究所 
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图9： 中国格拉辛纸产量（万吨，%） 

 

资料来源：观研天下，五洲特纸公司公告，浙商证券研究所 

 

快递物流行业发展带动不干胶标签景气向上，带来格拉辛纸需求成长。2021 年中国标

签印刷市场产值 570.8 亿元，16-21 年 CAGR 为 7.92%，其中不干胶签为主要应用领域占比

40%。2016 年至 2021 年中国不干胶标签市场从 52 亿平方米增长至 85 亿平方米，16-21 年

CAGR 为 10.28%，物流快递是不干胶标签的主要应用领域，15-22 年我国规模以上快递业

务量从 206.70 亿件增长至 1,105.80 亿件，15-21 年平均增速在 34.35%，22 年受到疫情影响

增速放缓，但 23 年疫后消费回补叠加电商直播消费习惯持续培育，预计快递业务量恢复高

增长，带动不干胶标签印刷市场景气向上。格拉辛纸产量从 2015 年 15.6 万吨增至 2021 年

60 万吨，预计 23 年下游快递物流带动印刷标签需求向上，格拉辛纸需求保持旺盛成长。 

 

图10： 中国标签印刷市场产值（亿元，%）  图11： 中国标签印刷细分结构（%） 

 

 

 

资料来源：中国印刷及设备器材工业协会标签印刷分会，浙商证券研究

所 
 资料来源：中商情报网，浙商证券研究所 
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图12： 2016-2021 年中国不干胶标签市场规模（亿平方米，%）  图13： 中国规模以上快递业务量（亿件，%） 

 

 

 

资料来源：中国印刷及设备器材工业协会标签印刷分会，浙商证券研究

所 
 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

格拉辛纸行业竞争格局较好，CR3 为 85%。五洲、仙鹤、UPM 中国分别占 35%、

25%、25%。2023 年新增产能主要为五洲特纸改造产线新增 20 万吨格拉辛纸，其余厂家格

拉辛纸扩产较少，行业龙头议价能力较强，23 年 2 月仙鹤发布 300 元/吨格拉辛纸提价函部

分已经落地，预计需求良好可对格拉辛纸价格形成支撑。 

图14： 中国格拉辛纸产能分布（%） 

 

资料来源：五洲特纸公司公告，仙鹤股份公司公告，浙商证券研究所 

2 浆价下行&产能扩充&优势品种提价，23Q2-Q3 业绩弹性可期 

4 月主流浆厂报价跌幅较大，预计 Q2 木浆价格持续下行。22 年 11 月以来针、阔叶浆

边际走弱，23Q1 浆价下跌较快。截至 23 年 3 月 31 日，阔叶浆外盘、针叶浆外盘报价分别

723 美元/吨（较年初-119 美元/吨）、923 美元/吨（较年初-15 美元/吨），阔叶浆内盘、针叶

浆内盘报价分别 4895 元/吨（较年初-1514 元/吨）、6264 元/吨（较年初-1124 元/吨）。智利

Arauco 公布 2023 年 4 月份面价：针叶浆银星 815 美元/吨（较 3 月报价下调 105 美金）；阔

叶浆明星暂未报价；本色浆金星 670 美元/吨（较 3 月报价下跌 100 美金）。部分大厂净价

报价已经跌至 600 美金以下。2023 年 2 月欧洲港口木浆库存 167.4 万吨（环比+10.55%），

大幅累库反映海外纸厂需求较弱，3 月国内青岛、常熟港口 105 万吨（环比-7.22% ）、60 万

吨（环比-3.23%），处于历史 71%、64%分位，国内纸厂预期纸浆继续下行的背景下采购较

为谨慎，实际进口的高价现货木浆成交清淡，叠加供给端 Arauco 及 UPM 新增产能投放，

预计 Q2 阔叶浆价格持续下行。 



仙鹤股份(603733)公司更新 
 

http://www.stocke.com.cn 11/14 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

成本加速下行&产能扩充&高景气品种提价，盈利弹性有望于 23Q2-Q3 集中释放。成

本端，考虑 2-3 个月浆库存，预计 23Q1 主要仍在消化高价浆库存，23Q2-Q3 可集中使用低

价浆，成本下行幅度较大。销量端，我们预计公司于 23Q2 投产 30 万吨食品卡及 10 万吨

特种纸，产能逐渐爬坡贡献销量，广西、湖北林浆纸一体化项目在 2023 年底投产部分浆线

和原纸产能。价格端，23Q1 公司热转印、格拉辛等优势品种提价，4 月热转印纸再发 500

元/吨提价函，公司在部分需求旺盛的品种具有较强的议价能力。综合预计公司盈利弹性于

Q2-Q3 集中释放。  

图15： 针叶浆、阔叶浆、化机浆历史价格（美元/吨） 

 

资料来源：卓创，浙商证券研究所 

 

表7： 纸浆新增产能梳理 

 

资料来源：RISI，浙商证券研究所 
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图16： 欧洲港口木浆库存（万吨，%）  图17： 国内港口库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：Europulp，浙商证券研究所  资料来源：卓创，浙商证券研究所 

3 投资建议 

公司为多品类特种纸龙头，下游卡位大消费、浆纸产能有序扩张。预计公司 23-25 年

实现营收 96.22/120.12/144.56 亿元，同比+24.35%/+24.83%/+20.35%，实现归母净利 

12.40/16.04/19.95 亿元，同比+74.53%/+29.41%/+24.35%，对应 EPS 为 1.76/2.27/ 2.83 元，

对应 PE 15/11/9X，维持“买入”评级。 

 

4 风险提示 

下游景气度波动。若下游消费回补力度较弱，难以支撑销量快速成长。 

纸价涨幅不及预期。若成本下行幅度较大，产品价格有可能做出大幅调整，不利于盈

利空间改善。 

行业竞争格局恶化。若龙头企业扩产较多，竞争格局恶化，可能对产品价格造成较大

压力。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,969  6,908  9,754  10,248   营业收入 7738  9622  12012  14456  

  现金 944  41  303  1,299     营业成本 6848  8051  10054  12034  

  交易性金融资产 1,036  1,036  1,036  1,036     营业税金及附加 43  77  79  97  

  应收账项 1,315  2,796  3,831  3,921     营业费用 26  38  44  53  

  其它应收款 19  16  38  23     管理费用 124  173  216  275  

  预付账款 157  163  189  249     研发费用 104  135  215  219  

  存货 2,055  2,255  3,758  3,120     财务费用 68  50  27  21  

  其他 1,442  600  600  600     资产减值损失 (10) 0  0  0  

非流动资产 6,295  7,845  9,029  10,256     公允价值变动损益 34  0  0  0  

  金额资产类 55  55  55  55     投资净收益 140  231  300  323  

  长期投资 864  1,046  1,176  1,308     其他经营收益 101  77  121  150  

  固定资产 2,846  3,581  3,951  4,319   营业利润 801  1409  1809  2249  

  无形资产 773  990  1,187  1,400     营业外收支 (7) 0  0  0  

  在建工程 1,152  1,567  2,053  2,566   利润总额 794  1409  1809  2249  

  其他 605  606  607  608     所得税 79  165  198  244  

资产总计 13,264  14,753  18,783  20,504   净利润 715  1244  1611  2004  

流动负债 4,074  4,319  6,738  6,455     少数股东损益 5  5  7  9  

  短期借款 1,771  2,258  2,745  3,430   归属母公司净利润 710  1240  1604  1995  

  应付款项 2,022  1,550  3,396  2,365     EBITDA 1041  1666  2045  2509  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.01  1.76  2.27  2.83  

  其他 281  511  597  659        

非流动负债 2,278  2,278  2,278  2,278   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 2,278  2,278  2,278  2,278   成长能力     

负债合计 6,352  6,597  9,016  8,733   营业收入 28.61% 24.34% 24.83% 20.35% 

少数股东权益 32  37  43  53   营业利润 -30.74% 75.88% 28.40% 24.30% 

归属母公司股东权

益 

6,880  8,119  9,723  11,718   归属母公司净利润 -30.14% 74.52% 29.41% 24.35% 

负债和股东权益 13,264  14,753  18,783  20,504   获利能力     

      毛利率 11.51% 16.33% 16.30% 16.76% 

现金流量表      净利率 9.18% 12.88% 13.36% 13.80% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 10.32% 15.27% 16.50% 17.02% 

经营活动现金流 72  428  1,203  1,803   ROIC 5.80% 8.81% 9.45% 10.08% 

净利润 715  1,244  1,611  2,004   偿债能力     

折旧摊销 362  441  520  580   资产负债率 47.89% 44.72% 48.00% 42.59% 

财务费用 67  61  35  25   净负债比率 91.90% 80.88% 92.31% 74.19% 

投资损失 (139) (231) (300) (323)  流动比率 1.71  1.60  1.45  1.59  

营运资金变动 (924) (1,084) (652) (465)  速动比率 1.02  0.90  0.77  0.97  

其它 (10) (3) (11) (17)  营运能力     

投资活动现金流 (651) (1,757) (1,393) (1,467)  总资产周转率 0.64  0.69  0.72  0.74  

资本支出 (906) (1,805) (1,563) (1,659)  应收账款周转率 6.13  6.67  6.04  6.27  

长期投资 (32) (183) (130) (131)  应付账款周转率 7.04  9.01  7.85  7.89  

其他 287  231  300  323   每股指标(元)     

筹资活动现金流 638  426  452  660   每股收益 1.01  1.76  2.27  2.83  

短期借款 1,081  487  487  685   每股经营现金 0.10  0.61  1.70  2.55  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 9.74  11.50  13.77  16.60  

其他 (443) (61) (35) (25)  估值比率     

现金净增加额 71  (903) 262  997   P/E 25.89  14.84  11.46  9.22  

      P/B 2.67  2.27  1.89  1.57  

      EV/EBITDA 23.24  13.49  11.10  8.92  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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