
 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 ST 宜纸（600793）研究报告 

证券研究报告·公司研究·环保行业 

 
 

中环国投入主，积极看好长期空间 
买入（首次） 

盈利预测及估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 14 1,142 2,498 3,498 

同比(+/-%) 28.8% 8242.1% 118.8% 40.1% 

净利润(百万元) 8.88 241.00 416.73 656.52 

同比(+/-%) 6.3% 2615.0% 72.9% 57.5% 

毛利率(%) -2.0% 42.7% 39.1% 39.3% 

净资产收益率(%) 17.7% 91.3% 67.4% 55.8% 

每股收益（元） 0.08 1.14 1.98 3.12 

PE 279.25 20.57 11.90 7.55 

PB 49.51  18.78  8.02  4.21  

事件： 

公司发布 2015 年年报，营收 0.14 亿同比增 29%，净利

0.09 亿同增 6%，扣非净利-0.23 亿较 14 年下降 0.1 亿。 

投资要点： 

 造纸业务拖累业绩：盈利主要来自政府 0.3 亿补贴。受搬

迁影响食品纸仍处于试运行，收入主要来自纸品贸易（毛

利率0.1%），主业亏损主要因固定资产增加后折旧增加（固

定资产转入 5.64 亿，折旧 0.11 亿，管理费用 0.23 亿）。 

 强股东大优势：股权转让+非公开发行后中环国投成为第

一大股东。中环国投是环保部唯一下属环保产业和投融资

平台，业务覆盖集中供热、污水处理、垃圾等离子气化发

电，兼有土壤修复、清洁煤等技术储备。独特的股东背景

带来政策、渠道、金融、技术引进多方面资源优势。 

 寰慧科技供热重点发展：节能减排政策推动下余热集中供

热千亿空间。收购余热集中供热企业寰慧科技 16 年产能

翻倍，承诺 16-18 年净利 0.6、1.2、2 亿（预计 16 年业绩

大概率超承诺），现金流优质盈利能力强。董事长二十余

年行业经验加速收购整合，订单扩张下定位行业龙头。 

 先进技术助力高弹性：引进德国垃圾等离子气化发电技术

具有占地少、成本低、效率高、资源化、零排放等优点，

小规模集中处理+投资高收益补齐市场短板。宜宾环保产

业园设备制造项目 16 年望投产盈利，带来高业绩弹性。 

 小市值大空间：假设等离子设备预期销售下，我们预测公

司 16-18 年实现净利 2.41（全年并表）、4.16、6.56 亿元，

对应发行完成后 21、12、8 倍 PE。政府资源长期仍为影

响环保行业重要因素，发行后 50 亿市值与资源背景之间

的价值差将为公司带来长期空间，给予首次“买入”评级。 

 风险提示：股权变更被否；重组不过会；垃圾等离子气

化推广不及预期；寰慧科技业绩不达承诺。 
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市场数据 

收盘价（元） 23.54 

一年最低价/最高价 12.63/25.90 

市净率 85.74 

流通 A 股市值（百万元）    2479 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 0.48 

资产负债率（%） 98.44 

总股本（百万股） 105 

流通 A 股（百万股） 105 
 

 

相关研究 
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图表 1 ST 宜纸盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 311.9  608.4  1170.8  1583.2    营业收入 13.7  1141.8  2497.8  3498.2  

  现金 78.0  140.0  140.0  140.0    营业成本 14.0  650.7  1515.0  2113.7  

  应收款项 78.2  406.7  889.6  1245.9    营业税金及附加 0.0  3.4  6.2  8.7  

  存货 136.5  44.6  103.8  144.8    营业费用 0.0  43.4  113.4  144.8  

  其他 19.2  17.1  37.5  52.5    管理费用 25.5  46.4  235.2  322.5  

非流动资产 2887.0  2826.3  2775.2  2720.0    财务费用 -3.1  117.4  140.6  138.9  

  长期股权投资 12.1  11.4  12.7  12.7    投资净收益 1.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 2060.3  2003.2  1953.7  1901.3    其他 0.5  3.0  2.9  2.8  

  无形资产 89.6  86.6  83.7  80.9    营业利润 -20.9  283.5  490.3  772.4  

  其他 725.1  725.1  725.1  725.1    营业外净收支 31.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 3198.9  3434.6  3946.0  4303.2    利润总额 10.8  283.5  490.3  772.4  

流动负债 1351.3  1373.9  1529.7  1328.9    所得税费用 1.9  42.5  73.5  115.9  

  短期借款 433.0  1276.1  1293.5  1000.4    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 726.8  53.5  124.5  173.7    归属母公司净利润 8.9  241.00  416.73  656.52  

  其他 191.5  44.3  111.6  154.7    EBIT -24.2  400.9  630.8  911.2  

非流动负债 1797.5  1797.5  1797.5  1797.5    EBITDA -11.4  490.4  761.0  1057.3  

  长期借款 1200.0  1200.0  1200.0  1200.0              

  其他 597.5  597.5  597.5  597.5    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 3148.8  3171.4  3327.2  3126.4    每股收益(元) 0.08  1.14  1.98  3.12  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 0.48  1.25  2.94  5.58  

  归属母公司股东权益 50.1  263.9  618.1  1176.2    

发行在外股份(百万

股） 105.3  210.6  210.6  210.6  

负债和股东权益总计 3198.9  3435.3  3945.4  4302.6    ROIC(%) -1.5% 15.4% 18.4% 24.0% 

            ROE(%) 17.7% 91.3% 67.4% 55.8% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) -2.0% 42.7% 39.1% 39.3% 

经营活动现金流 25.3  -725.6  122.9  482.5    EBIT Margin(%) 

-

176.9% 35.1% 25.3% 26.0% 

投资活动现金流 -338.0  -28.4  -77.7  -91.0    销售净利率(%) 64.9% 21.1% 16.7% 18.8% 

筹资活动现金流 330.5  816.0  -45.1  -391.6    资产负债率(%) 98.4% 92.3% 84.3% 72.7% 

现金净增加额 17.7  62.0  0.0  0.0    收入增长率(%) 28.8% 8242.1% 118.8% 40.1% 

企业自由现金流 -1183.8  -654.2  164.6  509.6    净利润增长率(%) 6.3% 2615.0% 72.9% 57.5%           

数据来源：东吴证券研究所  
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