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[Table_Main] 
中报业绩同比大增，关注下半年旺季行情 

增持(下调) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元）  7,796.26   9,387.82   9,790.60   10,655.49  

同比（%） 10.46 20.41 4.29 8.83 

净利润（百万元） 201.32  847.90  910.20  1011.12  

同比（%） 422.26 321.17 7.35 11.09 

毛利率（%） 14.62 20.30 21.08 21.02 

ROE（%） 5.01 18.26 16.43 15.99 

每股收益（元）  0.15   0.63   0.68   0.76  

P/E  40.84   9.70   9.03   8.13  

P/B  2.00   1.59   1.39   1.22  
 

投资要点 

 
 公司发布 2017 年中报，业绩超过市场预期：2017 年上半年公司实现收

入 40.58 亿元，同比增长 22.06%；归母净利润 4.05 亿元，同比大增
516.88%；扣非净利润 4.04 亿元，同比大增 1448.49%。其中单二季度
实现营业收入 20.17 亿元，同比增长 13.43%；归母净利润 2.08 亿元，
同比大增 277.48%。业绩增长略超市场预期。  

 销量维稳，单吨收入增长明显，看好后半年旺季持续提价：2017 年上半
年，公司造纸业务合计实现生产 95.46 万吨（去年同期 96.06 万吨），
实现销售 84.93 万吨（去年同期 87.63 万吨），产销率 88.97%（去年同
期 91.22%），同比去年基本持平；合计实现收入 40.05 亿元，单吨收
入 4715 元/吨，同比去年同期的 3769 元/吨平均提价 946 元/吨。其中，
公司的主要纸种白卡纸实现销售 61.54 万吨，销售收入 31.27 亿元（单
吨收入 5081 元/吨），对应 2016 年同期 25.61 亿元实现 22.1%的增长。
我们认为，在行业落后产能自然出清、环保利好供给端格局；下游电
子等消费拉动需求增长、对白板纸逐渐进行替代的大背景下，白卡纸
供需格局向好。从纸价来看，博汇白卡纸均价由去年 2 月的 4570 元/
吨持续上涨至今年 5 月的 6850 元/吨，涨幅达 49.89%。近期 5-8 月由
于行业处于淡季，纸价有所走低，白卡纸均价下调至目前的 6250 元/
吨。随着下半年环保政策持续趋严、9 月份行业进入旺季、且箱板牛
皮卡纸价格的上涨也将带动白卡需求增加，我们预计后期白卡纸价格
将重启涨势，看好下半年旺季纸价上涨行情。 

 毛利率大幅增加，三费率基本持平，单吨净利提升：得益于纸价大幅提
升，公司上半年造纸业务毛利率 25.33%，较去年同期的 12.98%实现
了大幅提升。其中，白卡纸毛利率 26.89%，较去年同期的 11.87%增
长了约 15 个百分点。报告期内，公司期间费用率合计 11.04%，较去
年同期 11.78%下降 0.74 个百分点。其中由于吨产品运输成本增加，
销售费用率 5.31%（同增 1.14 pct）；管理费用率 1.66%（同减 0.25 pct）；
财务费用率 4.07%（同减 1.63 pct），主要系利息支出减少所致。综合
来看，公司上半年销售净利率 10.42%，较去年同期 2.16%大幅增长。
根据测算，公司上半年对应的单吨净利约为 498 元/吨，较去年同期
104 元/吨有较大的增长。随着白卡纸 9 月逐渐进入需求旺季，叠加下
半年白卡、文化的上游纸浆价格或将承压（下半年有巴西 175 万吨、
印尼 140 万吨的纸浆投放预期），预计下半年公司单吨净利仍有改善
的空间。 

 中报存货略承压，经营性现金流表现较好：由于库存商品及原材料较年
初有所增加，公司上半年期末库存为 17.01 亿元（期初余额为 12.11
亿元），占期末总资产比例为 13.34%，较期初的 10.05%增加 3.29 个
百分点，略有承压。上半年公司经营活动产生现金流 6.77 亿元，较去
年同期的 3.66 亿元同比大增 84.81%，主要是上半年销售商品产生的
现金同比增加所致。报告期内，公司在建工程投入较期初增长 41.89%
至 1.34 亿元，这主要是由于公司上半年对卡纸车间及 9.5 万吨化学浆
车间进行改造。截至报告期末，公司 75 万吨白卡纸项目累计投入 464
万元（计划投资总额 32.31 亿），预计该项目将于 2019 年进行投放。 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                6.15 

一年最低/最高价 3.30/6.74 

市净率（倍）                 1.82 

流通 A 股市值（百

万元）      

8,222 

基础数据  

每股净资产（元）                3.38 

资本负债率（%）                64.62 

总股本（百万股）              1,337 

流通 A 股（百万股）            1,337 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 员工持股彰显发展信心，三季

度进入旺季价格有望超预期 

-20170619 
 

[Table_Author] 2017 年 08 月 13 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 投资建议：博汇合计拥有白卡纸产能 140万吨、箱板纸产能 15万吨、石膏封面纸 15

万吨，文化纸（主要是铜版纸）15 万吨、瓦楞纸 5-6 万吨，合计总产能约 200 万吨

（不包括化机浆），是白卡纸行业的纯正龙头。考虑到随着白卡纸逐渐进入需求旺季，

在供需格局改善的情况下纸价仍有提价预期，在中报业绩超过预期的基础上，我们提

高 17、18年净利润预期至 8.48 亿、9.10亿，对应 EPS为 0.63、0.68元，当前市值

对应 9.70、9.03倍 PE。由于前期涨幅较大，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：环保政策执行力度低于预期、纸价上涨不达预期等。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

博汇纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,923.6  7,173.7  7,963.5  9,035.9    营业收入 7,796.3  9,387.8  9,790.6  10,655.5  

 货币资金 1,207.5  2,235.3  3,100.3  3,681.9    营业成本 6,656.8  7,482.5  7,726.3  8,415.4  

  应收款项 3,127.8  3,130.7  2,988.4  3,279.5    营业税金及附加 44.9  54.1  、56.4  61.4  

  存货 1,210.6  1,471.7  1,540.8  1,737.8    销售费用  382.2   452.3  463.1  491.2  

  其他 377.7  336.1  333.9  336.7    管理费用 99.7  108.0  111.6  121.5  

非流动资产 6,120.1  6,173.5  5,994.4  5,664.5    财务费用 374.6  320.8  279.7  266.3  

  长期股权投资 -    -    -    -      投资净收益 0.9  1.8  1.5  1.4  

  固定资产 5,406.4  5,427.1  5,206.1  4,728.2    其他 0.9  22.5  45.4  51.8  

  无形资产 196.3  189.7  183.1  176.5    营业利润 236.3  945.9  1,106.6  1,246.5  

  其他 517.4  556.7  605.1  759.7    营业外净收支 59.9  128.7  124.0  104.2  

资产总计 12,043.7  13,347.2  13,957.8  14,700.3    利润总额 296.2  1,074.6  1,230.6  1,350.8  

流动负债 7,072.9  7,971.4  7,888.9  7,805.2    所得税费用 81.8  215.5  310.8  328.4  

  短期借款 4,402.4  4,382.4  4,282.4  4,182.4    少数股东损益 13.1  11.2  9.6  11.3  

  应付账款 832.7  1,605.7  1,502.4  1,586.1    归属母公司净利润 201.3  847.9  910.2  1,011.1  

 预收账款 157.4  259.9  175.3  298.3    EBIT 657.5  1,345.0  1,489.6  1,627.4  

  其他 1,680.4  1,723.4  1,928.8   1,738.3    EBITDA 1,161.4  1,849.1  1,998.1  2,136.2  

非流动负债 499.6  208.9  159.2  160.1              

  长期借款 421.4  200.0  150.0  150.0    
重要财务与估值指

标 
2016 2017E 2018E 2019E 

  其他 78.3  8.9  9.2  10.1    每股收益(元) 0.15  0.63  0.68  0.76  

负债总计 7,572.6  8,180.3  8,048.1  7,965.2    每股净资产(元) 3.34  3.87  4.42  5.04  

  少数股东权益 351.4  351.4  351.4  351.4    
发行在外股份(百万

股） 
1,336.8  1,336.8  1,336.8  1,336.8  

  归属母公司股东权

益 
4,119.7  5,166.9  5,909.7  6,735.1    ROIC(%) 1.9% 18.8% 17.1% 16.6% 

负债和股东权益总计 12,043.7  13,347.2  13,957.8  14,700.3    ROE(%) 5.0% 18.3% 16.4% 16.0% 

现金流量表（百万

元） 
2016   2017E   2018E   2019E    毛利率(%) 14.6% 20.3% 21.1% 21.0% 

经营活动现金流净额 887.8  2,837.1  1,838.5  1,380.4    EBIT Margin(%) 8.4% 14.3% 15.2% 15.3% 

投资活动现金流净额 121.4  -195.3  -245.3  -295.3    销售净利率(%) 2.7% 9.2% 9.4% 9.6% 

筹资活动现金流净额 -798.6  -1,614.0  -728.2  -503.6    资产负债率(%) 62.9% 61.3% 57.7% 54.2% 

现金净增加额 223.4  1,027.8  865.0  581.6    收入增长率(%) 10.5% 20.4% 4.3% 8.8% 

折旧与摊销 503.9  504.1  508.5  508.8    净利润增长率(%) 422.3% 321.2% 7.3% 11.1% 

资本开支 32.6  200.0  250.0  300.0    P/E 40.84  9.70  9.03  8.13  

营运资本变动 -178.6  1,083.6  61.8  -490.3    P/B 2.00  1.59  1.39  1.22  

企业自由现金流 833.7  2,863.0  1,933.8  1,550.3    EV/EBITDA 7.08  4.45  4.11  3.85  

数据来源：Wind 资讯、东吴证券研究所
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