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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 7796  8400  9160  10588  

（+/-） 10.46
% 

7.74% 9.05% 15.58
% 净利润 214  663  911  1102  

（+/-） 397.16
% 

209.28
% 

37.45
% 

20.87
% EPS(元) 0.15  0.47  0.64  0.77  

P/E 31.28  10.16  7.39  6.11  
资料来源：联讯证券研究院 

  

  

 事件 

博汇纸业披露 2016 年年报，公司 2016 年营业收入为 77.96 亿元，较上年

同期增 10.46%；归属于母公司所有者的净利润为 2.01 亿元，较上年同期增

422.26%；基本每股收益为 0.15 元。公司 2016 年度拟向普通股股东每 10

股派发现金红利 0.22 元（含税），共计分配 2941 万元，剩余未分配利润 4.63

亿元结转以后年度。 

 行业景气度上涨，公司产销齐增 

2016 年度，公司生产各类机制纸 197.85 万吨，超过计划的 184 万吨，较

上年同期产量提高 9.41%，销售机制纸 201.80 万吨，产销量达到 102.00%。

其中，主要产品白卡纸生产量和销售量分别为 143.40 万吨和 147.28 万吨，

同比增速分别为 13.15%和 15.04%；文化纸 2016 年生产量和销售量分别为

18.70 万吨和 19.77 万吨，同比增速分别为-14.61%和-5.77%。公司 2017

年的工作重点是增加产量，通过提高产量，最大程度的发挥纸机的产能，促

进其他各项费用的降低，2017 年计划生产各类纸品 200 万吨以上。 

2016 年公司所处造纸行业受益于国家环保整治及供给侧结构性改革等因素

的影响，加速了行业内的落后产能淘汰和资源整合，缓解了造纸行业的阶段

性供需矛盾。同时国内经济稳中向好，受市场需求增长和产品成本推动等因

素影响，纸产品价格持续上涨，行业复苏趋势显现。随着我国供给侧结构性

改革的持续深化，国家环保整治力度的不断加大，将进一步推动造纸行业产

业资源的优化整合，实现造纸行业的健康发展。随着造纸行业景气度提升，

预计公司产销量将持续增长。 

 产能增、纸价涨，公司盈利能力向好 

公司 2017 年 1 月发公告，公司全资子公司江苏博汇纸业有限公司拟投资建

设二期高档包装纸板项目，预计项目投资 32.31 亿元，项目建设周期为 24

个月，项目投产后预计可年产涂布白卡纸 75 万吨。项目建设主要内容为引

进国外先进的关键设备，包括水力碎浆机、高浓度除砂器等，择优购置国内

外配套和辅助设备，建设包括湿式造纸联合厂房、化机浆车间、涂料制备车

间及其他配套设施等。2016 年公司白卡纸产能为 135 万吨，预计本项目完

工时白卡纸产能将达 210 万吨。新增产能为公司产量持续增加提供了保障。 

2016 年来，白卡纸价格不断提升，博汇纸业白卡纸出厂平均价格由 2016

年初的 4725 元/吨飙升至 2016 年初的 5705 元/吨，上涨幅度达 20.74%。

白卡纸做为公司的主要产品，2014-2016 年公司白卡纸收入在公司营业收入

中占比分别为 71.34%、73.87%和 76.73%。近一年来，纸浆价格相对稳定，

纸浆成本约占白卡纸原材料成本的 75%左右，公司白卡纸的生产成本变化

-9%

6%

21%

36%

51%

16-03 16-06 16-09 16-12 17-03

沪深300 博汇纸业 



 博汇纸业(600966.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 5 

较小。白卡纸价格持续上升将提升公司的盈利能力。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 84.00 亿元、91.60 亿元、

105.88 亿元，归母净利润分别为 6.23 亿元、8.56 亿元、10.34 亿元，EPS

分别为 0.47 元、0.64 元、0.77 元，3 月 24 日收盘价对应 PE 分别为 10.16

倍、7.39 倍、6.11 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

纸价大幅下跌风险、纸浆价格大幅上涨风险、需求不达预期风险、行业景气

度下降的风险。 

 

图表1： PB-Band（TTM） 

 

资料来源:Wind 资讯、联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7796  8400  9160  10588  净利润 214 985 984 1112 

营业成本 6657  6793  7158  8253  折旧摊销 511 952 952 952 

营业税金及附加 45  48  53  61  财务费用 375 239 131 59 

销售费用 382  412  449  519  经营性应收项目变动净额 -404 -57 28 -273 

管理费用 100  107  117  135  经营活动净现金流 942 1307 2424 935 

财务费用 375  292  304  287  投资活动净现金流 121 65 97 97 

资产减值损失 3  -7  -7  -7  筹资活动净现金流 -799 -2409 -2256 -5 

营业利润 236  755  1086  1340  现金净增加额 278 -1037 264 1027 

营业外收入 66  130  130  130  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 6  1  1  1  成长能力     

利润总额 296  884  1215  1469  营业收入增长率 10% 8% 9% 16% 

所得税 82  221  304  367  营业利润增长率 -291% 220% 44% 23% 

净利润 214  663  911  1102  归属母公司净利润增长率 422% 209% 37% 21% 

少数股东损益 13  40  56  67  获利能力     

归属母公司净利润 201  623  856  1034  毛利率 14.62% 19.14% 21.86% 22.05% 

EPS（元） 0.15  0.47  0.64  0.77  净利率 2.75% 7.89% 9.95% 10.40% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 5.20% 9.26% 10.72% 12.09% 

货币资金 1207  170  434  1461  ROE 4.89% 13.13% 15.29% 15.60% 

应收账款 3370  2975  3929  4050  偿债能力     

存货 1211  1805  1373  2291  资产负债率 62% 58% 56% 49% 

流动资产合计 5841  4997  5527  6580  流动比率 85% 77% 78% 102% 

固定资产 5501  6660  7739  7138  营运能力     

无形资产 196  171  146  121  总资产周转率 0.66  0.69  0.67  0.75  

资产总计 11849  12111  13666  14066  应收账款周转率 2.49  3.26  2.51  2.99  

应付账款 1953  1815  2160  2409  每股指标(元)     

短期借款 4402  4140  4438  3487  每股收益 0.15  0.47  0.64  0.77  

流动负债合计 6356  5955  6599  5896  每股经营现金 0.70  0.72  1.09  0.82  

长期借款 421  421  421  421  每股净资产 3.08  3.55  4.19  4.96  

负债合计 7378  6977  7621  6919  估值比率     

所有者权益 4471  5134  6045  7147  P/E 31.41  10.16  7.39  6.11  

负债和所有者权益合计 11849  12111  13666  14066  P/B 1.53  1.33  1.13  0.95  

资料来源：联讯证券  
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