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[Table_Title] 

全年业绩显著提升，回购计划彰显公司信心 
[Table_Title2] 博汇纸业(600966) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

博汇纸业发布 2020 年年报，2020 年公司实现营收 139.82 亿元，

同比增长 43.56%；归母净利润 8.34 亿元，同比增长 523.50%；

扣非后净利为 8.22 亿元，同比增长 367.60%。Q4 单季度公司实

现营收 46.55 亿元，同比增长 43.82%，归母净利润 3.07 亿元，

同比增长 9293.98%；扣非后净利为 3.05 亿元，同比增长

619.97%。2020 年，公司实现 EPS0.62 元/股。公司业绩符合我们

的预期。 

 

分析判断: 

►   收入端：行业景气度回暖叠加新项目投产，助力产

品销量售价齐攀升。 

报告期内，公司营收同比增长 43.56%，2020H2 营收环比增长

43.87%。一方面由于公司受益于国家“限塑令”等产业政策变化

拉动的行业景气度回暖，2020 年度产品单价攀升；另一方面，公

司于 2019 年下半年投产新项目，包括公司年产 50 万吨高档牛

皮箱板纸项目、年产 50 万吨高强瓦楞纸项目及子公司江苏博汇

二期年产 75 万吨高档包装纸板项目，投产机台 2020 年全年生

产，产品销量同比增长 38.65%，其中文化纸、箱板纸销量提升

显著，分别同比增加 83.17%、89.13%。报告期内，公司共生产、

销售机制纸 302.29/311.73 万吨，同比提升 31.76%/38.65%。分

产品看，2020 年白纸板/文化纸/石膏护面纸/箱板纸/瓦楞纸营收

同比提升 39.65%/61.91%/27.01%/93.79%/9.46%。 

 

►   利润端：H2 净利润大幅攀升，Q4 费用率环比改善显

著。 
公司 2020 年实现净利润 8.34 亿元，同比增长 523.50%。H2 实现

净利润 5.67 亿元，环比提升 112.13%，其中 Q4 净利润同比提高

9293.98%至 3.07 亿元。主要系公司新产能投放后，公司营收同

比大幅提升，同时公司纸产品主要原材料木浆价格同比有所下

降，公司毛利率有所提升。公司 2020 年毛利率为 17.06%，同比

提升 2.48pct；净利率为 5.97%，同比提升了 4.59pct。其中白纸

板毛利率为 22.26%，较 19 年提升 6.45pct。由于新会计准则将

运费由销售费用调整至成本，如果不考虑运费的影响，白纸板毛

利率为 26.66%，较 19年提升了 10.85pct。 

 

►   其他重要财务指标 
2020 年上半年货币资金 26.62 亿元人民币，同比增长 35.26%，
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主要系本期销售收入增长导致销售回款增加所致；应收账款 6.20

亿元，同比下降 39.04%，主要系本期应收账款加大催收力度所

致；经营活动产生的现金流量净额为 35.96 亿元，同比增加

216.20%，主要系经营活动现金流入大幅增加所致。 

 

►   回购计划亟待落地，员工激励彰显增长信心。 

公司拟采用 10-20 亿元人民币以不超过 24.97 元/股的价格回购

4004.81-8009.61 万股股票，占公司总股本 3.00-5.99%。该回购

拟用于实施员工持股计划或股权激励。回购股份期限为自董事会

审议通过本次回购股份方案之日起不超过 12 个月，即从 2021 

年 3 月 30 日至 2022 年 3 月 29 日。 预计该回购计划将助

力完善长效激励机制和利益共享机制，充分调动公司员工的积极

性，体现公司对未来的增长信心。 

 

投资建议 

目前白卡纸供需结构逐步改善,终端需求保持着较为快速的增长,

伴随着今年富阳地区白板纸产能的清退,白卡纸的替代效应将逐

渐显现。目前木浆价格持续上涨,成本端利好纸价上涨。同时,塑

料污染治理力度加强,纸包装需求有望得到提振。目前 APP+博汇

纸业已经掌握了中国近半白卡纸产能,龙头地位凸显。考虑到公

司的龙头地位以及白卡纸价格大幅上涨,我们上调公司 2021 年和

2022 年的盈利预测,收入由 200.22/208.76 亿元上调至

215.71/226.06 亿元,归母净利润由 16.40/18.75 亿元上调至

27.96/30.25 亿元, 我们预计公司 2023 年将实现收入 231.41 亿

元，归母净利润为 32.16 亿元。2021 年-2023 年的 EPS 为

2.09/2.26/2.41 元/股。对应 8.05/7.44/7.00X PE,继续给予

“买入”评级。 

 

风险提示 
原材料价格大幅波动。海外疫情反复导致需求恢复不及预期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,740 13,982 21,571 22,606 23,141 

YoY（%） 16.8% 43.6% 54.3% 4.8% 2.4% 

归母净利润(百万元) 134 834 2,796 3,025 3,216 

YoY（%） -47.7% 523.5% 235.2% 8.2% 6.3% 

毛利率（%） 14.6% 17.1% 26.1% 25.6% 25.2% 

每股收益（元） 0.10 0.62 2.09 2.26 2.41 

ROE 2.5% 13.7% 32.4% 26.6% 22.4% 

市盈率 168.19 26.97 8.05 7.44 7.00 
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1.事件概述 

博汇纸业发布 2020 年年报，2020 年公司实现营收 139.82 亿元，同比增长

43.56%；归母净利润 8.34 亿元，同比增长 523.50%；扣非后净利为 8.22 亿元，同比

增长 367.60%。2020H2 公司实现营收 82.49 亿元，环比增长 43.87%，归母净利润

5.67 亿元，环比增长 112.13%。 

分季度看，公司 2020 年 Q3/Q4 分别实现营收 35.94/46.55 亿元，同比增长

46.13%/43.82% ； 分 别 实 现 归 母 净 利 润 2.60/3.07 亿 元 ， 同 比 增 长

4722.60%/9293.98%； 2020 年，公司实现 EPS0.62 元/股。公司业绩符合我们的预期。 

 

2.收入端：行业景气度回暖叠加新项目投产，产品销量售

价齐攀升 

报告期内，公司营收同比增长 43.56%，2020H2 营收环比增长 43.87%。一方面由

于公司受益于国家“限塑令”等产业政策变化拉动的行业景气度回暖，2020 年度产

品单价攀升；另一方面，公司于 2019 年下半年投产新项目，包括公司年产 50 万吨

高档牛皮箱板纸项目、年产 50 万吨高强瓦楞纸项目及子公司江苏博汇二期年产 75 

万吨高档包装纸板项目，投产机台 2020 年全年生产，产品销量同比增长 38.65%，

其中文化纸、箱板纸销量提升显著，分别同比增加 83.17%、89.13%。 

报告期内，公司共生产、销售机制纸 302.29/311.73 万吨，同比提升

31.76%/38.65%。分产品看，2020 年白纸板/文化纸/石膏护面纸/箱板纸/瓦楞纸营收

同比提升 39.65%/61.91%/27.01%/93.79%/9.46%。 

 

图 1  公司营业收入  图 2  公司单季度营业收入 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 3  白卡纸价格走势（元/吨）  图 4  2020 公司机制纸产品生产量与销售量（万吨） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

3.利润端：H2 净利润大幅攀升，Q4 费用率环比改善显著 

公司 2020 年实现净利润 8.34 亿元，同比增长 523.50%。H2 实现净利润 5.67 亿

元，环比提升 112.13%，其中 Q4 净利润同比提高 9293.98%至 3.07 亿元。主要系公司

新产能投放后，公司营收同比大幅提升，同时公司纸产品主要原材料木浆价格同比有

所下降，公司毛利率有所提升。2020 年公司整体毛利率为 17.06%，同比提升

2.48pct；净利率为 5.97%，同比提升了 4.59pct。 

成本方面，主营业务毛利率为 17.01%，同比增加 2.53 pct,主要系核心产品白

板纸毛利率攀升弥补其余产品毛利率的不同程度的下跌所致。白纸板贡献总营收 79%，

其毛利率提升 6.45pct 至 22.26%。由于新会计准则将运费由销售费用调整至成本，

如果不考虑运费的影响，白纸板毛利率为 26.66%，较 19 年提升了 10.85pct。其余产

品文化纸/石膏护面纸/箱板纸/瓦楞纸毛利率同比减少 13.12/11/55/8.48/20.54pct。

费用方面，2020 年公司的期间费用率为 8.99%，同比下降 3.28pct。其中销售/管理/

财务费用率分别为 0.26%/2.64%/4.08%，同比下降 3.85/0.18/1.17pct。若考虑运费

的影响，2020 年公司的销售费用率为 4.36%，同比上升 0.25pct。研发费用率同比提

升 1.92pct 至 2.00%，主要系加大研发投入所致。 

2020 年 Q4，公司毛利率为 14.66%，同比下滑 2.28pct，环比下滑 4.74pct。净

利率为 6.59%，同比增长 6.69pct,环比下滑 0.66pct。公司 2020 年 Q4 的期间费用率

为 5.30%，同比下降 8.74pct，环比下滑 4.94pct。其中销售费用率为-6.55%，同比

下滑 12.02pct，主要系 2019 年运费计入销售费用科目，2020 年运费计入营业成本

科目，从而导致的销售费用下滑所致。管理费用率为 3.07%，同比增加 0.07pct。研

发费用率为 5.93%，同比增加 5.89pct，主要系研发支出增加所致。 

3 月 26 日，白卡纸价格达 9821 元/吨，接近万元关卡，吨毛利润持续走高。

2021 年年初至今白卡纸均价为 8350 元/吨，同比上涨 41.99%。截至 2021 年 3 月底，

纸厂挺价意向强烈，预计 4 月份接单价格持续提涨。自 APP 收购博汇纸业后，白卡纸

行业加速整合，集中度确定性提升。一方面公司作为白卡纸龙头，有望持续受益于行

业高景气。另一方面，同 APP 收购后，公司有望发挥协同效应。 
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图 5  国内木浆价格走势（元/吨）  图 6  针叶浆/阔叶浆市场价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 

 

图 7  公司归母净利润  图 8  公司单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 9  公司毛利率与净利率  图 10  公司各项费用率 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 11  APP 并购博汇纸业后的市场竞争格局  图 12  白卡纸吨毛利润走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 

 

4.其他重要财务指标 

2020 年上半年货币资金 26.62 亿元人民币，同比增长 35.26%，主要系本期销售

收入增长导致销售回款增加所致；应收账款 6.20 亿元，同比下降 39.04%，主要系本

期应收账款加大催收力度所致；经营活动产生的现金流量净额为 35.96 亿元，同比增

加 216.20%，主要系经营活动现金流入大幅增加所致。 

 

5.回购计划亟待落地,员工激励彰显增长信心 

公司拟采用 10-20 亿元人民币以不超过 24.97 元/股的价格回购 4,004.81-

8,009.61 万股股票，占公司总股本 3.00-5.99%。本次回购拟用于实施员工持股计划

或股权激励。回购股份期限为自董事会审议通过本次回购股份方案之日起不超过 12 

个月，即从 2021 年 3 月 30 日至 2022 年 3 月 29 日。 预计该回购计划将助力

完善长效激励机制和利益共享机制，充分调动公司员工的积极性，体现公司对未来的

增长信心。 

 

6.投资建议 

目前白卡纸供需结构逐步改善,终端需求保持着较为快速的增长,伴随着今年富阳

地区白板纸产能的清退,白卡纸的替代效应将逐渐显现。目前木浆价格持续上涨,成本

端利好纸价上涨。同时,塑料污染治理力度加强,纸包装需求有望得到提振。目前

APP+博汇纸业已经掌握了中国近半白卡纸产能,龙头地位凸显。考虑到公司的龙头地

位以及白卡纸价格大幅上涨,我们上调公司 2021 年和 2022 年的盈利预测,收入由

200.22/208.76 亿元上调至 215.71/226.06 亿元,归母净利润由 16.40/18.75 亿元上

调至 27.96/30.25 亿元, 我们预计公司 2023 年将实现收入 231.41 亿元，归母净利润

为 32.16 亿元。2021 年 -2023 年的 EPS 为 2.09/2.26/2.41 元 /股。对应

8.05/7.44/7.00X PE,继续给予“买入”评级。 

 

7.风险提示 
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 1）原材料价格大幅波动。2）海外疫情反复导致需求恢复不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 13,982 21,571 22,606 23,141  净利润 834 2,796 3,025 3,216 

YoY(%) 43.6% 54.3% 4.8% 2.4%  折旧和摊销 788 750 750 750 

营业成本 11,597 15,938 16,826 17,319  营运资金变动 1,503 1,029 240 124 

营业税金及附加 53 77 80 83  经营活动现金流 3,596 4,787 4,312 4,475 

销售费用 37 216 203 139  资本开支 -336 -13 -7 -5 

管理费用 369 1,132 949 764  投资 0 0 -20 0 

财务费用 571 133 160 193  投资活动现金流 -328 -13 -27 -5 

资产减值损失 -9 0 0 0  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 9 0 0 0  债务募资 6,849 2,000 2,000 2,000 

营业利润 1,097 3,644 3,936 4,181  筹资活动现金流 -3,252 1,541 1,451 1,361 

营业外收支 -5 -13 -7 -5  现金净流量 15 6,315 5,736 5,831 

利润总额 1,093 3,631 3,929 4,176  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 259 835 904 961  成长能力（%）     

净利润 834 2,796 3,025 3,216  营业收入增长率 43.6% 54.3% 4.8% 2.4% 

归属于母公司净利润 834 2,796 3,025 3,216  净利润增长率 523.5% 235.2% 8.2% 6.3% 

YoY(%) 523.5% 235.2% 8.2% 6.3%  盈利能力（%）     

每股收益 0.62 2.09 2.26 2.41  毛利率 17.1% 26.1% 25.6% 25.2% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 6.0% 13.0% 13.4% 13.9% 

货币资金 2,663 8,977 14,713 20,544  总资产收益率 ROA 4.3% 10.7% 9.6% 8.8% 

预付款项 424 583 615 633  净资产收益率 ROE 13.7% 32.4% 26.6% 22.4% 

存货 1,504 2,067 2,182 2,246  偿债能力（%）     

其他流动资产 1,846 2,315 2,412 2,459  流动比率 0.61 0.94 1.16 1.33 

流动资产合计 6,436 13,942 19,923 25,883  速动比率 0.43 0.76 0.99 1.18 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.25 0.61 0.85 1.05 

固定资产 11,352 10,602 9,852 9,102  资产负债率 68.7% 67.1% 63.8% 60.9% 

无形资产 223 223 223 223  经营效率（%）     

非流动资产合计 13,017 12,267 11,517 10,767  总资产周转率 0.72 0.82 0.72 0.63 

资产合计 19,453 26,209 31,440 36,649  每股指标（元）     

短期借款 3,437 5,437 7,437 9,437  每股收益 0.62 2.09 2.26 2.41 

应付账款及票据 4,964 6,823 7,203 7,414  每股净资产 4.55 6.45 8.52 10.73 

其他流动负债 2,142 2,504 2,588 2,630  每股经营现金流 2.69 3.58 3.23 3.35 

流动负债合计 10,543 14,763 17,228 19,481  每股股利 0.00 0.19 0.19 0.19 

长期借款 2,580 2,580 2,580 2,580  估值分析     

其他长期负债 243 243 243 243  PE 26.97 8.05 7.44 7.00 

非流动负债合计 2,823 2,823 2,823 2,823  PB 3.30 2.61 1.98 1.57 

负债合计 13,366 17,586 20,051 22,304       

股本 1,337 1,337 1,337 1,337       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 6,087 8,623 11,389 14,346       

负债和股东权益合计 19,453 26,209 31,440 36,649       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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