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[Table_Main] 
19 年符合预期，20Q1 表现靓丽，白卡龙头扬

帆起航 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,740 15,328 19,392  22,415  

同比（%） 16.8% 57.4% 26.5% 15.6% 

归母净利润（百万元） 134  1,041  1,547  1,943  

同比（%） -47.7% 677.9% 48.6% 25.6% 

每股收益（元/股） 0.10  0.78  1.16  1.45  

P/E（倍） 73.25  9.42  6.34  5.04       
 

投资要点 

 公司发布 2019 年报及 2020 年一季报：（1）19 年公司实现营收 97.40 亿
元（+16.79%），归母净利润 1.34 亿元（-47.73%），扣非归母净利润 1.76
亿元（-32.39%）；19Q4 单季营收 32.37 亿元（+67.96%），归母净利润-
0.03 亿元（+98.69%），扣非归母净利润 0.42 亿元（+117.03%）。（2）20Q1
公司营收 26.06 亿元（+20.09%），归母净利润 1.85 亿元（+51.41 %），
扣非归母净利润 1.82 亿元（50.28%），表现靓丽。 

 Q4 表现靓丽，白卡纸行业景气度回升。2019 年公司生产机制纸 229.42
万吨，销售机制纸 224.83 万吨，产销率达 98.0%（-3.5pct）。分产品看，
白卡 纸 / 文 化纸 / 石膏护面纸 / 箱板纸 / 瓦楞纸全年实现收入
78.83/6.03/4.51/6.79/0.71 亿，同比+20.87%/-9.54% /-14.73%/+43.39%/ -
27.92%。分季度看，公司 Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别为 21.71 亿（+26.42%）、
18.73 亿（-29.23%）、24.59 亿（+20.05%）、32.37 亿（+67.96%），Q4 表
现靓丽。Q4 业绩高增长主要源于白卡纸行业景气度回升，上半年白卡
纸均价为 5193 元/吨，下半年提升为 5407 元/吨，同比增长 4.12%。 

 供需格局优，预计年内白卡盈利能力稳中向上。19 年纸销量为 225 万
吨(+33.14%)，吨毛利为 632 元（-20.00%）。其中，白卡纸销量为 176 万
吨（+31.34%），吨毛利为 708 元（-17.10%）。盈利能力下降主要系 APP
等主动降价，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。后期走势方面，供给端行业年内无较大新增
产能投放；需求端消费集中在药品、香烟、食品等必选类，“限塑令”带
来潜在增量（预期 100-300 万吨）；叠加竞争格局大幅优化（博汇+APP
的白卡产能将达近 600 万吨，市占率 52%），企业可通过联合限产保证
纸价稳定。我们判断 4-5 月需求淡季下白卡纸价以盘整为主，随着下游
需求复苏、订单修复，年内白卡表现仍将相对强势，盈利预期将呈现稳
中向上趋势。 

 白卡龙头，2021 年公司产能将达近 420 万吨。2019 年随 100 万吨箱板
瓦楞纸及 75 万吨白卡纸投产，公司总产能较 18 年接近翻倍，达到 373
万吨，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，公司总产能将达到近 420 万吨。 

 公司盈利能力小幅下降，营运能力提升。19 年公司实现毛利率 14.58%
（-1.46pct），主要原因系公司新产能 2019 年下半年陆续试机投产，试机
期间成本较高所致。存货较去年同期减少 3.81 亿至 13.25 亿，存货周转
天数较去年同期下降 19.97 天至 65.57 天，营运能力明显提升；在建工
程 9231.81 万元（-98.33%），主要系 100 万吨箱板瓦楞纸生产线转固定
资产。 
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 20Q1 盈利能力提升，APP、博汇强强联合形成协同效应。20Q1 毛利率 21.66%（+6.43pct），主要得益于白卡
纸价格上涨（20Q1 白卡纸价格同比上涨 18.16%）及上游木浆原料价跌下跌（20Q1 木浆价格同比下降 26.64%）。
此外，APP 与博汇的整合有助于公司提高管理效率，完善全国产能布局，协调进行区域订单统筹，降低公司生
产运输成本，此外博汇借力 APP 具备的纸浆原料布局，带来原材料成本优势，综合测算我们判断整合对博汇
毛利改善保守达到 100-200 元。 

 盈利预测与投资评级：博汇纸业是我国白卡行业细分赛道龙头，和 APP 整合后，将跻身成为 A 股造纸板块的
龙头企业。我们预计公司 20-22 年分别实现营收 153.28/193.92/224.15 亿元，同增 57.4%/26.5%/15.6%；归母净
利润 10.41/15.47/19.43 亿元，同增 677.9%/48.6%/25.6%；对应当前市值 20-22 年 PE 为 9.42X/6.34X/5.04X，维
持“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 

 

表 1：博汇纸业季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

单位：百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1

营业总收入 1,716.94 2,646.83 2,048.63 1,927.05 2,170.50 1,873.27 2,459.35 3,236.67 2,606.47

YOY -15.88% 31.25% -10.22% -26.31% 26.42% -29.23% 20.05% 67.96% 20.09%

归母净利润 205.06 206.40 97.98 -253.50 122.43 9.28 5.40 -3.33 185.37

YOY 4.01% -0.87% -52.17% -203.08% -40.30% -95.50% -94.49% 98.69% 51.41%

扣非归母净利润 203.69 207.11 98.21 -249.00 120.91 4.66 7.81 42.40 181.71

YOY 3.17% 0.08% -53.53% -199.49% -40.64% -97.75% -92.04% 117.03% 50.28%

毛利率 28.08% 20.27% 13.77% 1.92% 15.23% 14.24% 11.18% 16.94% 21.66%

期间费用率 11.64% 9.68% 7.28% 18.98% 7.95% 13.90% 12.48% 14.04% 12.48%

其中：销售费用 75.61 70.63 58.15 126.20 66.11 71.74 85.63 177.25 117.02

销售费用率 4.40% 2.67% 2.84% 6.55% 3.05% 3.83% 3.48% 5.48% 4.49%

其中：管理费用 45.61 26.27 26.43 73.62 52.24 56.09 68.95 97.19 74.74

研发费用 0.00 0.00 1.45 1.82 1.88 2.36 1.88 1.36 0.83

管理+研发费用率 2.66% 0.99% 1.36% 3.91% 2.49% 3.12% 2.88% 3.04% 2.90%

其中：财务费用 78.58 159.19 63.02 164.12 52.35 130.21 150.51 178.68 132.77

财务费用率 4.58% 6.01% 3.08% 8.52% 2.41% 6.95% 6.12% 5.52% 5.09%

归母净利率 11.94% 7.80% 4.78% -13.15% 5.64% 0.50% 0.22% -0.10% 7.11%

存货 1,769.15 1,988.94 2,008.58 1,705.83 1,385.34 1,766.72 1,413.32 1,324.77 1,952.30

较上年同期增减 19.50% 16.93% 18.13% 5.20% -21.69% -11.17% -29.64% -22.34% 40.93%

应收票据 1,844.88 1,475.63 871.48 715.06 1,015.67 827.14 671.41 5.69 6.16

较上年同期增减 -556.61 -669.00 -1544.17 -1032.03 -829.21 -648.50 -200.07 -709.36 -1009.51

应收账款 873.54 1,061.52 938.31 963.43 1,142.62 848.29 927.74 1,016.20 810.89

较上年同期增减 179.55 279.30 251.61 58.17 269.07 -213.23 -10.58 52.77 -331.73

应付账款及应付票据 2218.31 3263.60 3085.90 3887.39 3768.95 3690.02 3980.68 3371.36 3631.51

较上年同期增减 260.07 1296.01 1386.66 2095.41 1550.64 426.43 894.78 -516.02 -137.44

预收账款 204.95 138.53 196.22 188.25 103.98 275.26 384.58 290.93 327.81

较上年同期增减 33.99 -6.40 -7.24 31.96 -100.97 136.74 188.36 102.67 223.83

经营性现金流净额 314.70 432.46 354.52 -28.55 344.85 353.23 269.69 169.53 488.07

较上年同期增减 -16.72 87.18 217.63 -501.25 30.14 -79.23 -84.83 198.08 143.22

筹资性现金流净额 12.26 248.01 -174.15 1167.31 -224.67 -156.51 -72.33 747.59 -220.68

较上年同期增减 81.26 194.98 -47.23 1083.97 -236.92 -404.52 101.82 -419.72 3.99

资本开支 370.92 516.17 385.08 1,092.82 233.05 117.02 369.48 892.00 258.64

较上年同期增减 45.36 194.21 329.11 594.12 -137.87 -399.15 -15.60 -200.82 25.59

ROE 4.04% 3.91% 1.81% -4.78% 2.35% 0.18% 0.10% -0.06% 3.46%

YOY（±） -0.63% -0.80% -2.63% -9.86% -1.70% -3.74% -1.70% 4.72% 1.11%

资产负债率 64.30% 66.04% 66.63% 72.21% 71.28% 72.24% 72.56% 72.78% 71.67%

YOY（±） 1.76% 1.42% 3.02% 9.40% 6.98% 6.20% 5.93% 0.57% 0.39%
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图 1：博汇纸业吨盈利拆分一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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博汇纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5905  9074  10926  13643    营业收入 9740  15328  19392  22415  

  现金 1968  4890  6107  8240    减:营业成本 8320  12475  15723  18189  

  应收账款 1016  1524  1690  2025       营业税金及附加 28  64  72  80  

  存货 1325  1741  2138  2346       营业费用 401  503  636  670  

  其他流动资产 1595  920  992  1033         管理费用 282  451  567  624  

非流动资产 13464  12928  13163  13365       财务费用 512  594  591  583  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -3  -3  -3  -3  

  固定资产 12087  11864  11941  12050    加:投资净收益 15  15  15  15  

  在建工程 92  296  398  450       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 231  266  259  252    营业利润 191  1254  1820  2286  

  其他非流动资产 1054  501  566  613    加:营业外净收支  -50  0  0  -0  

资产总计 19369  22002  24089  27008    利润总额 142  1255  1820  2286  

流动负债 10198  10941  11782  13055    减:所得税费用 8  214  273  343  

短期借款 5174  4621  4622  4806       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 1717  2519  2820  3357    归属母公司净利润 134  1041  1547  1943  

其他流动负债 3307  3802  4339  4893    EBIT 738  1899  2466  2933  

非流动负债 3899  4909  4910  4912    EBITDA 1368  2409  2995  3480  

长期借款 2925  3925  3925  3925                                                                               

其他非流动负债 974  984  985  988    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 14097  15850  16692  17967    每股收益(元) 0.10  0.78  1.16  1.45  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 3.94  4.60  5.53  6.76  

归属母公司股东权益 

 

5272  6152  7398  9040  

  

发行在外股份(百万

股) 

1337  1337  1337  1337  

负债和股东权益 19369  22002  24089  27008    ROIC(%) 5.2% 10.7% 13.1% 14.0% 

                                                                           ROE(%) 2.6% 18.2% 22.8% 23.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 14.6% 18.6% 18.9% 18.9% 

经营活动现金流 1137  1064  1946  2420    销售净利率(%) 1.4% 6.8% 8.0% 8.7% 

投资活动现金流 -1523  -761  -722  -699   资产负债率(%) 72.8% 72.0% 69.3% 66.5% 

筹资活动现金流 294  2618  -7  412    收入增长率(%) 16.8% 57.4% 26.5% 15.6% 

现金净增加额 -95  2921  1217  2133    净利润增长率(%) -47.7% 677.9% 48.6% 25.6% 

折旧和摊销 631  510  529  548   P/E 73.25  9.42  6.34  5.04  

资本开支 1612  800  773  757   P/B 1.86  1.59  1.32  1.08  

营运资本变动 -1388  2427  1011  1444   EV/EBITDA 7.16  4.07  3.27  2.82  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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