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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 1029  1975  2052  2132  

（+/-） 43.7% 91.9% 3.9% 3.9% 

归母净利润 123  388  358  379  

（+/-） 59% 216% -8% 6% 
EPS(元) 1.29  3.06  2.83  2.99  
P/E 56.37  23.75  25.72  24.30  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

公司披露三季报：1-9 月公司实现营业收入 14.90 亿元，同比增长

132.31%，归母净利润 2.76 亿元，同比增长 284.12%；其中，7-9 月，公

司实现营业收入 5.74 亿元，同比增长 167.23%，归母净利润 0.96 亿元，

同比增长 377.29%。 

 产能扩张与产品价格上涨推动业绩大幅提升 

公司三季度业绩创出新高：7-9 月，公司营业收入环比增长 30.52%，归母

净利润环比增长 11.81%。一方面，公司募投项目年产 20 万吨再生环保纸

产品升级改造及中水回用项目于 2016 年 4 季度投入运营，在原有 10 万

吨高强瓦楞原纸产能基础上再新增 20 万吨的产能；另一方面，根据百川

资讯数据，瓦楞纸价格已由年初的近 4000 元/吨，上涨到 9 月的约 5600

元/吨，年内涨幅超 37%。尤其是 3 季度，受环保督查淘汰落后产能，废

纸进口减少导致废纸价格上升，以及 4 季度购物节来临拉升需求等因素综

合影响，瓦楞纸价格呈现快速上涨。 

图表1： 瓦楞纸价格（元/吨） 

 

资料来源:百川资讯，联讯证券 

 4 季度瓦楞纸价格高位调整，全年业绩有保障 

10 月以来，市场交投趋淡，瓦楞纸价格高位回落。龙头企业玖龙实施价格

优惠，我们预计 4 季度瓦楞纸市场价格会呈现高位回落走势。但由于前期

提价较多，4 季度瓦楞纸价格约在 5000 元/吨左右。环保常态化将整肃淘

汰一部分行业产能，而公司产能保持满产，考虑到 2016 年 4 季度瓦楞纸

价格基数较低，预计当季营收同比增长 20%以上。 
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 股权激励计划出台 

根据激励计划，2018-2021 业绩考核目标为，净利润分别实现 2.0、2.2、

3.5、3.8 亿元，或以 2016 年为基数，营业收入增长率分别不低于 50%、

70%、130%、180%。我们认为，在产能扩张以及产品价格上涨双重因素

驱动下，18-19 年业绩目标实现可能性较强。 

图表2： 股权激励业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核目标 

首次授予及

预留授予 

第一个解除

限售期 

公司需满足下列两个条件之一：①2018 年净利润不低于

2.0 亿元②以 2016 年营业收入为基数，2018 年营业收入

增长率不低于 50%； 

第二个解除

限售期 

公司需满足下列两个条件之一：①2019 年净利润不低于

2.2 亿；②以 2016 年营业收入为基数，2019 年营业收入

增长率不低于 70%。 

第三个解除

限售期 

公司需满足下列两个条件之一：①2020 年净利润不低于

3.5 亿；②以 2016 年营业收入为基数，2020 年营业收入

增长率不低于 130%。 

第四个解除

限售期 

公司需满足下列两个条件之一：①2021 年净利润不低于

3.8 亿；②以 2016 年营业收入为基数，2021 年营业收入

增长率不低于 180%。 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 17\18\19 年，营业收入 19.75\20.52\21.32 亿元，归母净利

润 3.88\3.58\3.79 亿元，EPS 为 3.06\2.83\2.99 元，对应最新收盘价 PE

为 24\26\24x。与山鹰纸业，以及港股中的玖龙纸业和理文造纸等拥有瓦

楞纸产能的企业相比，公司估值相对较高；但考虑到公司体量较小，业绩

弹性较大，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

瓦楞纸价格下跌；原材料价格上涨；市场需求下降；环保督查等政策因素 
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图表3： PE Band 图 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表4： PB Band 图 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 337  717  1084  1393  经营活动现金流 64  148  347  362  

现金 42  179  528  815  净利润 123  388  358  379  

应收账款 148  289  300  312  折旧摊销 45  44  40  39  

其它应收款 4  6  7  7  财务费用 9  4  4  4  

预付账款 2  4  4  4  投资损失 0  0  0  0  

存货 63  91  92  95  营运资金变动 -33  -84  -87  -91  

其他 0  0  0  0  其它 -80  -203  33  31  

非流动资产 514  512  449  410  投资活动现金流 -96  -73  2  2  

长期投资 0  0  0  0  资本支出 212  25  0  0  

固定资产 447  428  388  349  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 61  61  61  61  其他 -116  48  -2  -2  

其他 6  23  0  0  筹资活动现金流 54  62  -61  -117  

资产总计 852  1229  1533  1803  短期借款 112  -96  -57  -119  

流动负债 435  424  370  261  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 203  107  50  -69  其他 -58  158  -4  3  

应付账款 160  217  218  226  现金净增加额 22  137  349  287  

其他 73  101  102  104           

非流动负债 15  15  15  15  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力         

其他 15  15  15  15  营业收入 43.68% 91.92% 3.88% 3.91% 

负债合计 450  440  385  276  营业利润 33.00% 182.19% 12.81% 5.00% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利润 59.01% 215.96% -7.65% 5.83% 

归属母公司股东权益 402  789  1148  1527  获利能力         

负债和股东权益 852  1229  1533  1803  毛利率 18.70% 27.41% 29.67% 29.97% 

         净利率 11.93% 19.64% 17.46% 17.78% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 36.08% 65.13% 36.98% 28.35% 

营业收入 1029  1975  2052  2132  ROIC 22.12% 44.24% 30.61% 26.61% 

营业成本 837  1434  1443  1493  偿债能力         

营业税金及附加 9  23  23  24  资产负债率 52.85% 35.77% 25.14% 15.31% 

营业费用 29  55  57  59  净负债比率 33.56% 11.93% 4.18% -4.76% 

管理费用 65  126  131  136  流动比率 0.78  1.69  2.93  5.34  

财务费用 10  4  4  4  速动比率 0.45  1.13  2.27  4.37  

资产减值损失 2  4  4  4  营运能力         

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.53  0.36  0.25  0.15  

投资净收益 0  0  0  0  应收账款周转率 8.02  9.03  6.96  6.96  

营业利润 77  416  390  411  应付账款周转率 8.46  10.49  9.43  9.60  

营业外收入 58  7  0  0  每股指标(元)         

营业外支出 1  1  0  0  每股收益 1.29  3.06  2.83  2.99  

利润总额 134  422  390  411  每股经营现金 0.68  1.17  2.74  2.86  

所得税 11  34  31  33  每股净资产 4.23  6.23  9.06  12.05  

净利润 123  388  358  379  估值比率         

少数股东损益 0  0  0  0  P/E 56.37  23.75  25.72  24.30  

归属母公司净利润 123  388  358  379  P/B 17.20  11.67  8.03  6.03  

EBITDA 179  466  430  451  EV/EBITDA 1.13  20.32  21.88  20.59  

EPS（元） 1.29  3.06  2.83  2.99       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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