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[Table_Main] 
白卡产业巨变，综合造纸龙头起航 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,339  9,470  15,836  19,616  

同比（%） -6.9% 13.6% 67.2% 23.9% 

归母净利润（百万元） 256  216  1,031  1,567  

同比（%） -70.1% -15.7% 377.8% 52.0% 

每股收益（元/股） 0.19  0.16  0.77  1.17  

P/E（倍） 38.50  45.43  9.51  6.25  
      

投资要点 

 强强联手巩固龙头地位，产业格局实质优化：博汇纸业成立于 1994 年，
主营白卡等造纸业务，19 年总计产能达到 400 万吨（其中白卡纸产能
达到 215 万吨）。2011-2017 年公司营收由 53.3 亿增长至 89.55 亿，CAGR

为 9%；归母净利由 1.28 亿增长至 8.56 亿，CAGR 高达 37%；2018 年
白卡行业因前期新增产能较多、价格竞争加剧，公司盈利受挫。截至
2019 年末我国白卡行业产能口径 CR4 为 85%，其中 APP（金光纸业）
市占率 32%、博汇纸业市占率 20%。19 年 12 月 APP 公告拟以 19.27 亿
全资收购博汇集团（持股博汇纸业 28.84%），结合前期子公司举牌收购
的博汇纸业 20%股权共计持股博汇纸业 48.84%股份，成为实际控制人。
本次完成收购完成后 APP+博汇在白卡行业的合计市占率将达到 52%，
行业龙头地位进一步确立。 

 龙头话语权提升，白卡行业景气有望向上：白卡纸下游对接社零，需求
具相对韧性，表观消费量从 2008 年的 340 万吨增长至 2019 年的 740 万
吨，CAGR 达 7.33%。过往白卡纸价波动较大，APP 整合博汇纸业后其
定价话语权将发生明显变化、行业发展中不确定性因素明显减少，纸价
振幅有望趋窄。供给端来看，后续白卡行业新增产能投放与需求增长较
好匹配，且产业链库存处于低位，有利于纸价提振。白卡单吨纸价已经
修复至 5810 元（较 19 年内低点+867 元），行业毛利率持续上行至近三
年历史高点 24.22%。长期我们看好整合后白卡行业定价体系变化，整
体供需格局持续良性、盈利预期将呈现稳中向上趋势。 

 整合多点协同，公司吨盈利迎改善、估值中枢有望上移：（1）APP 中国
细分纸种布局完善，全产业链优势突出，博汇纸业将跻身成为继 A 股太
阳纸业、山鹰纸业及晨鸣纸业外的综合纸企龙头，长期估值中枢有望提
升（公司历史的 PB 估值中枢为 0.8-2X、业绩稳定年份 PE 估值区间
6-12X）。（2）整合后有望多方位协同降本增效，实质提升博汇盈利能力：
拓宽公司优质融资渠道，资金成本或有下降；完善产能区位布局，提升
订单响应速度&降低运输费用；借力 APP 具备的纸浆原料布局，带来采
购成本优势。我们保守判断整合后博汇纸业的单吨盈利改善有望达到
150-200 元/吨。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21 年收入 94.7/158.36/196.16

亿元，同增 13.6%/67.2%/23.9%；归母净利润 2.16/10.31/ 15.67 亿元，同
比-15.7%/+377.8%/+52%；对应当前市值 19-21 年 PE 为 45.43X/9.51X/ 

6.25X，考虑到公司受益于产业格局优化、业绩提振确定性较强，首次
覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：并购整合不及预期，纸价提涨低于预期，原材料价格大幅上
涨 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.33 

一年最低/最高价 3.14/7.61 

市净率(倍) 1.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
9799.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.95 

资产负债率(%) 72.56 

总股本(百万股) 1336.84 

流通A股(百万股) 1336.84  
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1.   APP 拟收购博汇，白卡行业迎巨变 

1.1.   强强联手巩固龙头地位，产业格局实质优化 

稳健增长的白卡龙头，18 年受价格战影响盈利受挫。博汇纸业成立于 1994 年，是

一家集纸张的研发、生产、销售于一体的白卡纸龙头，2011-2017 年公司营收由 53.3 亿

增长至 89.55 亿，CAGR 为 9%；归母净利由 1.28 亿增长至 8.56 亿，CAGR 高达 37%；

净利率也由 2.41%攀升至 9.56%。2018 年白卡行业因前期新增产能较多、价格竞争加剧，

公司营收 83.39 亿元（-6.87%），其中白卡营收占比 78%、文化纸占比 8%；归母净利润

则受到重挫同比下滑 70.11%至 2.56 亿。近年来公司持续加码建设白卡纸产能，2011 年

公司总计仅 110 万吨机制纸产能（其中白卡纸 55 万吨），随 19 三季度 100 万吨箱板瓦

楞纸及 75 万吨白卡纸投产后截至 19 年底预计公司总产能达到 400 万吨（其中白卡纸产

能达到 215 万吨）。 

表 1：博汇纸业重点财务数据一览（单位：百万元） 

 

注：2019 Q1-Q3 销量为估计数。 

数据来源：Wind，公司债评书，东吴证券研究所 

APP 拟收购博汇引产业巨变，整合已经开启。（1）2019 年 4 月至 11 月，APP（金

光纸业）旗下金光投资的全资子公司宁波管箱通过四次举牌买入博汇纸业股票，耗资 10

多亿元、持有博汇纸业股权比例达 20%；（2）博汇纸业实际控制人杨延良夫妇通过 100%

持股山东博汇集团间接持有上市公司博汇纸业 28.84%的股权，2019 年 12 月 30 日，金光

投资公告拟以 19.27 亿人民币收购山东博汇集团 100%股权，从而 APP 将间接持有博汇

纸业 48.84%股权成为实际控制人。杨延良夫妇与金光投资签署股权转让协议后，双方

于 2020 年 1 月 6 日协议推进要约收购议案，要约价格 5.36 元/股；随后博汇纸业于 1 月

23 日召开股东大会通过了豁免金光纸业 12 个月不谋求控制权的相关承诺，两者的业务

协同随之开启。截至 2019 年末我国白卡行业产能口径 CR4 高达 85%，其中 APP（金光

纸业）总产能 355 万吨、市占率 32%，博汇纸业总产能 215 万吨、市占率 20%，晨鸣纸
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业 204 万吨、市占率 19%，万国太阳 150 万吨、市占率 14%，呈群雄割据局面。本次完

成收购完成后 APP+博汇在白卡行业的合计市占率将达到 52%，行业龙头地位进一步确

立。 

图 1：19 年白卡纸行业格局（万吨，%）  图 2：博汇纸业股权结构（截止 19 年 11 月 14 日） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

  

1.2.   龙头话语权提升，白卡行业景气有望向上 

白卡纸下游对接社零，需求具相对韧性、预期表现稳健。白卡纸根据用途分为社会

卡、食品卡及液体包装卡、烟卡等，下游对接食品、家电、电子、药品等消费领域，需

求具备长期扩容空间。根据卓创资讯统计，白卡纸行业的表观消费量从 2008 年的 340

万吨增长至 2019 年的 740 万吨，CAGR 达 7.33%。供给端来看，行业产能从 2008 年的

356万吨增长至 2019年的 1092万吨，CAGR为 10.73%，近年来产能利用率维持在70-80%。

整体来看，产销的成长性均较好且大致平衡。 

图 3：白卡纸行业的产销 vs 产能利用率（万吨，%） 

 
数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

过往白卡纸价波动较大，格局改善后有望平滑波动与企业盈利。复盘近年白卡纸价

格走势，2017 年博汇纸业开建位于江苏 75 万吨白卡纸产能，2018 年资金相对紧张的博
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汇纸业计划再于南方市场新扩产能 100 万吨，APP 等因此主动降价带动白卡纸价自 18

年4月的高点6700元/吨下跌至19年1月近5000元/吨的绝对低位（区间跌幅超过25%），

出现行业性亏损，根据卓创资讯统计行业毛利率曾创下历史性低点-8.54%。2019 年伴随

行业价格战趋缓，白卡纸价缓慢上扬，叠加原材料木浆价格持续下行，行业盈利迎来修

复。我们认为，本次整合后博汇+APP 的白卡产能将达到近 600 万吨（市占率 52%），其

定价话语权将发生明显变化、行业发展中不确定性因素明显减少，纸价振幅有望趋窄。 

图 4：白卡纸价、内盘浆价、白卡纸行业毛利率走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

新增产能投放趋于合理，需求稳增提供消化支撑，库存低位利好纸价上涨。（1）供

给端：不同于上一轮 12-16 年行业产能集中投放，19-22 年的龙头产能投放节奏来看更

为理性，19 年 8 月博汇纸业江苏盐城的 75 万吨产能投产，21 年年中预期 APP 中国投

产 180 万吨，22 年预期太阳纸业新增 90 万吨，基本匹配需求成长；（2）需求端：白卡

下游主要对应食品、家电、电子、药品等消费需求，而 20 年我们判断废纸涨价将推动

白板纸价格上涨，白卡纸对白板纸的替代也有望贡献需求增量，综合来看预期下游需求

的增长较为稳定。（3）库存：白卡纸的企业库存近半年始终处于低位（约为 18 天），产

业链库存预期也在较低水平。 

表 2：白卡行业未来新增投产（万吨） 

 

数据来源：中国纸网，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：白卡纸价及社会库存变动（万吨） 
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数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

纸价有望持续提振，利好龙头业绩释放。目前单吨纸价已经修复至 5810 元（较 19

年内低点+867 元），我们认为竞争格局持续优化或利好提价持续。盈利能力来看，19 下

半年上游原料木浆价格低位运行，行业毛利率持续上行至近三年历史高点 24.22%，利

好细分龙头业绩弹性释放；长期我们看好整合后白卡行业定价体系变化，整体供需格局

持续良性、盈利预期将呈现稳中向上趋势。 

 

2.   整合多点协同，公司吨盈利迎改善、估值中枢有望上移 

2.1.   多元化纸企龙头起航，估值中枢有望提升 

APP（中国）细分纸种布局完善，全产业链优势突出。收购方金光投资是全球综合

浆纸龙头企业 APP（中国）的全资子公司，APP（中国）的实际控制人为印尼华侨黄志

源，旗下拥有 20 多家浆纸企业，截至 2018 年 APP（中国）造纸产业的综合加工生产能

力达到约 1100 万吨，总资产 1726 亿元，总营收 589 亿元、归母净利润 19.39 亿元。具

体来看，APP（中国）旗下共有工业用纸、文化用纸、生活用纸及纸浆四个主营业务。

其工业用纸业务主营产品为白卡及白板纸，2018 年 APP（中国）工业用纸总计产能 355

万吨，近年来工业用纸毛利率中枢为 20pct；2018 年 APP（中国）文化用纸主要包含铜

版纸、双胶纸总计 367 万吨产能，其中铜版纸总产能为 300 万吨、国内市场占有率约为

50%；双胶纸产能 67 万吨，市占率约为 6%，其中细分纸种无碳复写纸 11 万吨、市占

率达到 48%。经此整合我们判断博汇纸业将跻身成为继 A 股太阳纸业、山鹰纸业及晨

鸣纸业外的综合纸企龙头，长期估值中枢有望提升（公司历史的 PB 估值中枢为 0.8-2X、

业绩稳定年份 PE 估值区间 6-12X）。 

表 3：金光纸业（中国）财务数据一览 
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图 6：博汇纸业历史股价及 PE（TTM）、PB（MRQ）估值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   多方位协同降本增效，实质提升公司盈利能力 

协同利好一：拓宽公司优质融资渠道，资金成本或有下降。18-19 年受白卡行业景

气不佳、集团化工业务拖累、建设新产能影响，博汇纸业的资产负债率持续攀升至 19Q3

的 72.56%、同时我们测算公司的资金成本（利息支出/有息负债）也上升到 7.5%。同时，

由于控股股东博汇集团质押比例达到 66.54%，一定程度增加了公司后续融资的难度。

而 APP 中国在同期的综合资金成本仅为 4.78%，假设整合后博汇借力 APP 获取优质融

资渠道，我们以 18 年的吨净利及吨利息支出作静态测算，改善后博汇纸业的单吨融资

费用有望节约近 100 元/吨。 

表 4：博汇纸业 & APP 中国有息负债及融资成本对比 
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协同利好二：完善产能区位布局，提升订单响应速度&降低运输费用。博汇纸业的

生产基地集中于山东淄博、江苏盐城两个地区，而 APP 中国的工业纸生产基地主要位

于浙江宁波及广西钦州两个地区，两者如若形成协同，有望利好集团综合进行南北区域

订单统筹、对应企业的运输费用支出将得到优化。14-18 年博汇纸业的运输费用在总营

收比例均值为 4.35%（销售费用中近 90%为运输费用）， 我们静态测算单吨运费改善能

够实现 30-50 元/吨。 

图 7：博汇纸业 & APP 中国白卡全国布局 

 

数据来源：公司公告，卓创资讯，APP 债券跟踪说明书，东吴证券研究所 

协同利好三：APP 具备纸浆原料布局，有望自给带来成本优势。APP 中国拥有漂

白桉木化机浆及漂白桉木化学浆共计 210 万吨产能，我们测算 APP 海南金海浆成本约

2900 元/吨，相比当前市场内盘浆均价 4046 元/吨以及化机浆价 3650 元/吨低 20-30%。

我们认为协同后博汇纸业白卡纸的原料或可采购自 APP，从而享受原料成本优势。 

图 8：博汇纸业 & APP 中国白卡全国布局 
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综上，我们认为 APP 中国与博汇纸业两者一旦实现协同，将会在融资、物流、采

购等多个方面对博汇纸业的经营形成利好，保守判断整合后博汇纸业的单吨盈利改善有

望达到 150-200 元/吨。 

3.   盈利预测与投资评级 

3.1.   核心假设与盈利预测 

博汇纸业是我国白卡行业细分赛道龙头，本轮 APP 整合博汇后白卡行业格局有望

迎来改善、纸价景气度提升确定性较强，催化公司盈利改善： 

（1）产能：19 年公司 100 万吨箱板瓦楞纸及 75 万吨白卡纸项目陆续投产，截至

19Q3 公司总产能达到 373 万吨，其中白卡纸产能达到 215 万吨（其中山东淄博 65 万吨、

江苏盐城 150 万吨）、箱板瓦楞等废纸系 133 万吨、文化纸 25 万吨。此外公司位于本部

投建的 45 万吨高档信息纸已于 19 年中开工，预计将于 2020 年底-2021H1 正式投产。 

（2）纸价：公司接近 80%业务为白卡，19 年 H2 以来白卡纸价持续复苏，20-21

年伴随行业龙头话语权提升以及白板替代需求催化，我们判断纸价仍有 10%、5%的提

升空间 

（3）吨盈利：由于木浆下游需求不振，我们认为 20、21 年公司原材料成本仍将处

于低位，且与 APP 整合后多方位协同有望带来费用端的改善，测算公司 20-21 年吨净利

有望修复至 332 元/吨、424 元/吨。 

 表 5：博汇纸业未来产能投放节奏一览  
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表 6：博汇纸业盈利预测（量价拆分） 

 

注：公司 19Q1-Q3 销量为估计数。 

数据来源：Wind，公司债评书，东吴证券研究所 

3.2.   投资评级 

我们预计公司 2019-2021年收入 94.7/158.36/196.16亿元，同增13.6%/67.2%/23.9%；

归母净利润 2.16/10.31/ 15.67 亿元，同比-15.7%/+377.8%/+52%；对应当前市值 19-21 年

PE 为 45.43X/9.51X/ 6.25X，考虑到公司受益于产业格局优化、业绩提振确定性较强，

首次覆盖给予“买入”评级。 

表 7：可比公司估值对比（截至 2020.02.24） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   附录一：博汇纸业财务分析 

4.1.   营收随产能释放将迎来高速增长 

公司 2015-2018 年实现销售收入 70.58 亿、77.96 亿、89.55 亿和 83.39 亿。2015 年

前由于白卡纸行业供给过剩导致增速停滞，2016 年开始行业供给侧去产能，造纸板块整

体景气度达到历史高位，因此公司营收达到 10%以上增速，2018 年下半年以来由于白

卡行业价格战影响，公司整体营收下滑。2015-2018 年公司无新增产能，因此整体营收

表现较弱，而从 2017 年开始进行新增产能投建于 2019Q3 投产 100 万吨箱板瓦楞纸及

75 万吨白卡纸，公司 20 年及以后产能释放将扩大销售额。 

表 8：可比公司营业收入对比（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.   毛利率有望向上抬升 

公司毛利率在 2017 年达到 24.03%的历史高点，由于整体造纸行业高景气贡献；2016

年前由于期间行业白卡纸产能不断投放，供过于需导致竞争格局持续恶劣，因此致使行

业毛利率处于较低水平，而 2017 年行业格局开始转好后又掀起的产能扩张趋势导致白

卡行业价格战，毛利率开始下跌，我们认为 APP 与博汇纸业的整合使得白卡行业定价

权改变，龙头扩张将趋于理性，行业盈利能力平稳向上，预估公司整体毛利率有望抬升。 

表 9：可比公司毛利率对比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.3.   期间费用率管控较好 

公司期间费用率低于行业水平，近年来逐步降低。13 年以来公司不断优化客户结构，

节约运输费用，销售费用逐年降低，从近 5pct 降至 3-4pct；而财务费用率从 8pct 降至历

史低点 3.7pct，17 年来由于新产能扩建下使财务费用率呈现向上趋势升至 19 前三季度

5.12pct，但整体管控下三费率相较于同业公司仍处于较低位置。由于 19 年来公司资产

负债率高企、现金流紧张等多项原因导致偿债能力降低，因此选择与 APP 进行整合，

预计整合后公司整体融资成本将有一定优化，体现在未来财务费用率将有一定压缩。 
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表 10：可比公司期间费用率对比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

表 11：博汇纸业三费率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.4.   整体盈利能力偏差 

19 年前公司规模处于中等水平，整体产品线较为单一（白卡纸营收占比近 80%），

而行业近年来虽然集中度较高但新投建产能较多，导致竞争格局较差，仅 17 年处于景

气度高位，因此对比而言公司归母净利波动幅度大，而吨毛利及吨净利都处于较低水平，

公司于 19 年投建 50 万吨箱板纸、50 万吨瓦楞纸及 75 万吨白卡纸，营收增长将带来净

利的上升，此外公司主要产品白卡纸预期行业格局改善、景气上行下带来质上的盈利改

善，量、质的贡献下公司盈利能力有望实现稳步增长态势。 

表 12：可比公司盈利情况对比 
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4.5.   经营现金流近年保持稳定 

2014-2017 年来，公司销售商品、提供劳务收到的现金逐年增加，经营性现金流净

额总体呈上升趋势,18 年受行业所致有所下滑。公司 2014-2018 年销售商品、提供劳务

收到的现金与各期含税营业收入比值分别为 73.01%、81.89%、97.00%、94.65%、96.37%，

经营活动产生的现金流量净额与各期净利润比值分别为 746.31%、1224.94%、441.00%、

150.24%、419.29%，销售回款能力处于同业公司中较高水平。 

表 13：公司经营性现金流情况（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 14：可比公司经营现金流对比情况（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

5.   附录二：APP（金光纸业）经营情况 

5.1.   股权结构 

公司实际控制人为黄氏家族。金光纸业（中国）于 1999 年 2 月在上海注册成立，

初始注册资本 3000 万美元。黄志源及其家族成员于境外通过协议安排实际控制 First 

Golden Pulp & Paper Limited，并通过其持有 Golden Pulp & Paper Limited 100%的股权，

间接持有金光纸业（中国）58.7%的股权。  

图 9：金光纸业（中国）股权架构图（截至 20 年 1 月） 
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数据来源：金光纸业（中国）债评书，东吴证券研究所 

5.2.   产能布局 

公司现有浆纸加工能力达 1100 万吨，布局遍及全国各地区，预计公司 21E 新增浆

纸产能 105/318 万吨。未来投产集中于白卡纸、木浆、生活用纸及双胶纸，各细分纸种

下游需求基本处于稳健增长趋势，旗下现有的七家主要子公司概况： 

金海浆纸业：公司位于海南省，林木资源丰富，现有产能 135 万吨漂白硫酸盐桉木

浆、100 万吨铜版纸。 

金桂浆：位于广西钦州市钦州港，现有设计产能包括 75 万吨桉木化机浆、100 万吨

白卡纸、食品级白卡（实际白卡产能达 120 万吨）。 

金华盛：基地位于江苏省，现有 67 万吨无碳复写纸、双胶纸等。 

宁波亚洲浆：170 万吨白纸板、白卡纸设计产能（实际白卡产能达 175 万吨）。 

金红叶：国内领先的生活用纸企业，主要品牌包括“唯洁雅”、“清风”和“真真”，卫

生纸、厨房用纸产能共计 137 万吨。 

金东纸业：公司现有铜版纸总产能超过 200 万吨。 

宁波中华：白纸板、白卡纸总计年产能 62 万吨。 

表 15：金光纸业（中国）产能投放 
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数据来源：金光纸业（中国）债评书，东吴证券研究所 

 

表 16：金光纸业（中国）产能区域分布 

 

数据来源：金光纸业（中国）债评书，东吴证券研究所 

6.   风险提示 

（1）并购整合不及预期：若 APP 收购博汇纸业事项有变，则行业格局不确定性因

素将增加，可能再次发生价格战导致公司盈利受损。 

（2）纸价提涨低于预期：白卡纸价提振幅度若不达预期，则会造成公司毛利率和

净利率的提升低于预期。 

（3）原材料价格大幅上涨：尽管木浆原料在 19 年至今持续下滑至低位，且目前尚

未有需求改善的迹象，若浆价触底反弹，则可能对公司盈利造成不利影响。 
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博汇纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E 

流动资产 6192  6566  9340  11397    营业收入 8339  9470  15836  19616  

  现金 1947  1579  2700  3876    减:营业成本 7002  8017  12852  15853  

  应收账款 963  1565  1032  2184       营业税金及附加 35  49  78  93  

  存货 1706  1451  3828  2710       营业费用 331  334  521  587  

  其他流动资产 1576  1972  1779  2625         管理费用 175  275  457  564  

非流动资产 12296  12617  12929  13166       财务费用 465  492  623  612  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 18  39  57  59  

  固定资产 5677  8713  10324  11210    加:投资净收益 2  2  2  2  

  在建工程 5454  3226  1862  1180       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 280  273  266  259    营业利润 311  259  1242  1843  

  其他非流动资产 885  406  477  517    加:营业外净收支  -2  1  0  0  

资产总计 18488  19183  22269  24562    利润总额 309  260  1243  1844  

流动负债 9097  9486  10700  11731    减:所得税费用 53  44  212  277  

短期借款 4071  4364  4351  4262       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 1474  1566  1915  2379    归属母公司净利润 256  216  1031  1567  

其他流动负债 3552  3556  4435  5090    EBIT 832  843  2006  2611  

非流动负债 4253  4368  5369  5369    EBITDA 1283  1241  2465  3113  

长期借款 3312  3412  4412  4412                                                                               

其他非流动负债 941  956  957  957    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 13350  13854  16069  17100    每股收益(元) 0.19  0.16  0.77  1.17  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 3.84  3.99  4.64  5.58  

归属母公司股东权益 

 

5138  5329  6200  7462  

  

发行在外股份(百万

股) 1337  1337  1337  1337  

负债和股东权益 18488  19183  22269  24562    ROIC(%) 5.5% 5.3% 11.1% 13.8% 

                                                                           ROE(%) 5.1% 4.1% 17.9% 22.9% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 16.0% 15.3% 18.8% 19.2% 

经营活动现金流 1073  393  446  1820    销售净利率(%) 3.1% 2.3% 6.5% 8.0% 

投资活动现金流 -2310  -1208  -770  -738  

 

资产负债率(%) 72.2% 72.2% 72.2% 69.6% 

筹资活动现金流 1253  445  1446  94    收入增长率(%) -6.9% 13.6% 67.2% 23.9% 

现金净增加额 15  -369  1122  1176    净利润增长率(%) -70.1% -15.7% 377.8% 52.0% 

折旧和摊销 451  398  459  502   P/E 38.29  45.43  9.51  6.25  

资本开支 2365  1215  780  748   P/B 1.91  1.84  1.58  1.31  

营运资本变动 -1278  -15  1560  1026   EV/EBITDA 7.64  7.89  3.97  3.15  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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