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报告原因：业绩点评 

 

冠豪高新(600433.SH)               首次评级 

Q1 营收增速超 37%，吸收合并粤华包未来成长可期     增持 

2021 年 4 月 28 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2021 年第一季度报告：报告期内，公司实现营业收入 6.41

亿元，同比增长 37.71%；归属于上市公司股东的净利润 2792.02 万元，同

比增长 18.28%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2719.06

万元，同比增长 26.13%。 

事件点评 

➢ 公司降本增效齐发力，推动期间费用率下降。2021Q1，公司毛利率、

净利率有所下降，主要原因系疫情影响下各类产品平均价格较往年有所下

降，其中毛利率为 19.15%（-2.60pct），净利率为 4.23%（-0.79pct）。费用

端看，2021Q1，公司期间费用率同比下降 1.74pcpt 至 13.28%，其中，销售

费用率 5.57%（-0.12pct）；管理费用率（含研发费用）6.58%（-0.85pct）；

财务费用率 1.12%（-0.78pct）。 

➢ 公司是国内以纸、膜为基材的涂布新材料行业的领军企业，专业生产

热敏材料、不干胶标签材料、热升华转印纸以及无碳纸等产品，以技术研

发为抓手，积极拓展环保新材料、精密涂布材料等新材料领域。根据 2020

年报，公司主营业务无碳热敏、不干胶、成品纸分别实现营业收入 14.74、

8.17、1.00 亿元，占比分别为 60.42%、33.48%、4.11%。公司分别在广东湛

江、珠海以及浙江平湖建立 3 个生产基地，拥有 2 条原纸生产线和 12 条涂

布生产线，原纸产能 18.5 万吨，涂布产能 25 万吨。热敏材料主要应用于

票据、标签、传真、收银以及 ATM 用纸等领域。其中，公司自主研发的三

防特种热敏纸在中国体育彩票、中国福利彩票、民航登机牌等高端领域市

场份额较大，新推出的膜基热敏材料在医疗行业应用广受好评。不干胶标

签材料主要应用于物流、医药、日化、食品以及酒类等行业的可变信息标

签、防伪标签以及基础标签等。热升华转印纸主要应用于纺织品、瓷器、

建材等领域。目前，公司热升华转印纸在数码印花领域取得重大突破，以

优异的品质连续 3 年占据国内市场行业前列。无碳纸主要应用于税务、邮

政、银行以及商业等行业领域。自 1996 年至今，公司被国家税务总局、中

国印钞造币总公司选定为增值税专用发票无碳纸主要供应商。 

➢ 换股吸收合并佛山华新包装并募集配套资金事项已获得证监会核准，

公司与本次换股方案被吸并方粤华包 B 均为中国诚通集团旗下上市公司，
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是集团纸业板块的运营平台。双方在技术、原材料、生产、运输等方面

能够发挥出很好的协同效应，并且将显著提升规模优势。其中，冠豪高

新主要产品为热敏纸、热升华转印纸、不干胶、无碳复写纸等高端特种纸，

是以“涂布”技术为核心的行业领军企业；粤华包主要生产高档涂布白卡

纸，“红塔”牌涂布白卡纸在国内外白卡纸行业中具有品质领先地位，代表

着中国涂布白卡纸技术及产品的最高水平，两家上市公司核心技术协同效

应显著，且二者位处广东，地理位置较近，生产原料重叠，通过本次合并

有利于双方在采购、研发、生产及物流渠道等方面最大化发挥规模效应和

协同效应。同时，也有利于对诚通集团内部造纸板块进行重组整合，优化

中国纸业广东省内造纸产业布局，有效提升公司核心竞争力，最终实现国

有资产的保值增值。根据方案公开信息和两家公司 2020 年上半年财务数

据测算，本次交易完成后，预计冠豪高新每股收益增厚在 20%以上，较

大幅度地提升冠豪高新现有股东的持股收益水平。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年实现归母公司净利润为 2.15、2.90、3.36 亿元，

同比增长 20.42%、34.79%、15.96%，对应 EPS 为 0.17/0.23/0.26 元，PE 为

28.66、21.27、18.34 倍。公司主营的特种纸产品与人民日常生活密切相关，

在日化、食品、饮料、医药、物流和商超等众多领域均有较大需求。随着

疫情得到有效管控，食品、饮料、日化类全面复苏，产品需求将呈现增长

趋势，盈利能力有望回归正常水平。同时，此次合并完成后，冠豪高新的

资源整合优势和规模效应有望进一步增强，首次覆盖给予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；市场推广不达预期；原材料价格波动风险。 

数据来源：wind、山西证券研究所 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2022E

营业收入（百万元） 2,594.77 2,439.75 2,805.71 3,142.39 3,425.21  

同比增长 1.75% -5.97% 15.00% 12.00% 9.00%

归母净利润（百万元） 170.33   178.55   215.01   289.81   336.07    

同比增长 55.95% 4.83% 20.42% 34.79% 15.96%

每股收益（元） 0.13 0.14 0.17 0.23 0.26

PE 36.13 34.46 28.66 21.27 18.34

PB 2.31 2.19 1.96 1.80 1.66
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数据来源：wind、山西证券研究所   

利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 2,594.8  2,439.7  2,805.7  3,142.4  3,425.2  成长性

减:营业成本 1,934.9    1,866.1    2,191.3    2,441.6    2,651.1    营业收入增长率 1.7% -6.0% 15.0% 12.0% 9.0%

   营业税费 22.2        23.6        27.2        30.2        32.1        营业利润增长率 62.3% 5.6% 25.7% 32.9% 16.3%

   销售费用 119.5      120.4      151.5      155.5      164.4      净利润增长率 51.9% -19.6% -3.4% 18.9% 24.9%

   管理费用 91.5        105.5      126.3      135.1      140.4      EBITDA增长率 73.8% -25.0% -5.2% 26.3% 13.8%

   财务费用 54.3        25.2        50.4        46.4        44.1        EBIT增长率 38.3% -7.5% 33.8% 26.5% 13.7%

   资产减值损失 -16.7       -8.3         -3.0         -20.0       -12.0       NOPLAT增长率 56.0% 4.8% 20.4% 34.8% 16.0%

加:公允价值变动收益 -           -           -           -           -           投资资本增长率 0.0% -2.2% 11.7% 15.3% 8.7%

   投资和汇兑收益 -4.1         -2.9         -           -5.3         -           净资产增长率 1.3% 5.1% 11.8% 9.2% 8.5%

营业利润 197.3     208.4     262.1     348.2     405.1     

加:营业外净收支 4.8          6.3          -0.5         3.9          3.6          利润率

利润总额 202.1     214.7     261.6     352.1     408.7     毛利率 25.4% 23.5% 21.9% 22.3% 22.6%

减:所得税 35.3        38.2        46.6        62.3        72.6        营业利润率 7.6% 8.5% 9.3% 11.1% 11.8%

净利润 170.3     178.5     215.0     289.8     336.1     净利润率 6.6% 7.3% 7.7% 9.2% 9.8%

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E EBITDA/营业收入 21.5% 18.4% 15.5% 16.4% 18.8%

货币资金 309.9      222.8      335.1      106.6      25.8        EBIT/营业收入 16.9% 13.5% 11.1% 12.6% 13.1%

交易性金融资产 -           -           -           -           -           

应收帐款 331.2      410.2      453.9      508.4      554.2      投资回报率

应收票据 341.1      25.8        -           -           -           ROE 6.4% 6.4% 6.9% 8.5% 9.0%

预付帐款 43.5        25.5        47.1        52.5        57.0        ROA 4.2% 4.6% 4.9% 6.1% 6.6%

存货 406.2      325.5      300.2      334.5      363.2      ROIC 6.7% 6.2% 8.4% 9.6% 9.4%

其他流动资产 31.9        435.6      448.7      462.2      476.0      

可供出售金融资产 -           -           -           -           -           费用率     

持有至到期投资 -           -           -           -           -           销售费用率 4.6% 4.9% 5.4% 5.0% 4.8%

长期股权投资 16.7        13.8        13.8        13.8        13.8        管理费用率 3.5% 4.3% 4.5% 4.3% 4.1%

投资性房地产 -           -           -           -           -           财务费用率 2.1% 1.0% 1.8% 1.5% 1.3%

固定资产 2,162.1    2,075.4    2,434.0    2,800.6    3,118.7    三费/营业收入 10.2% 10.3% 11.7% 10.7% 10.2%

在建工程 11.3        25.8        106.9      230.2      228.1      

无形资产 256.0      246.9      235.5      224.1      212.7      运营效率

其他非流动资产 30.0        17.3        17.8        18.4        18.9        固定资产周转天数 306 313 289 300 311

资产总额 3,941.0  3,830.3  4,398.1  4,755.5  5,071.3  流动资产周转天数 197 215 194 175 155

短期借款 786.8      335.2      620.6      620.6      590.8      应收帐款周转天数 51 55 53 53 53

应付票据 79.0        103.0      118.5      132.7      144.6      存货周转天数 79 71 51 47 56

应付账款 300.9      312.9      378.9      422.2      458.4      总资产周转天数 549 573 528 524 516

其他流动负债 3.9          3.4          3.6          3.8          4.0          

长期借款 -           145.0      -           -           -           偿债能力

其他非流动负债 3.9          3.4          3.6          3.8          4.0          资产负债率 32.4% 26.8% 28.7% 28.0% 26.7%

负债总额 1,275.2  1,027.3  1,263.2  1,330.8  1,355.8  负债权益比 47.8% 36.6% 40.3% 38.9% 36.5%

股本 1,271.3    1,271.3    1,273.4    1,273.4    1,273.4    流动比率 1.15         1.64       1.26     1.10     1.09     

资本公积与留存收益 797.2      941.0      1,156.0    1,445.8    1,748.3    速动比率 0.83         1.27       1.02     0.85     0.82     

少数股东权益 -0.1         -2.2         -2.2         -2.2         -2.2         现金流量利息保障倍数 44.64       234.21       

股东权益 2,665.8  2,803.0  3,134.9  3,424.7  3,715.6  

现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 业绩和估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

净利润 166.8      176.5      215.0      289.8      336.1      EPS(元) 0.13         0.14       0.17     0.23     0.26     

加:折旧和摊销 35.2        8.3          -           -           -           BVPS(元) 2.10         2.21       2.46     2.69     2.92     

   资产减值准备 120.1      120.4      121.9      121.9      195.9      PE(X) 36.1 34.5 28.7 21.3 18.3

   公允价值变动损失 -           -           -           -           -           PB(X) 2.3 2.2 2.0 1.8 1.7

   财务费用 48.7        24.4        50.4        46.4        44.1        P/FCF 28.3 -112.6 -1,269.0 -26.9 -171.6

   投资收益 4.1          2.9          -           5.3          -           P/S 2.4 2.5 2.2 2.0 1.8

   少数股东损益 -3.5         -2.1         -           -           -           EV/EBITDA 8.3          13.6       14.8     12.9     10.4     

   营运资金的变动 -178.2     -377.1     73.7        -39.7       -37.8       CAGR(%) 20.2% 23.9% 26.2% 20.2% 23.9%

经营活动产生现金流量 221.2     323.8     460.9     423.6     538.3     PEG 178.7% 143.9% 109.4% 105.2% 76.6%

投资活动产生现金流量 -12.1      -24.5      -550.5    -605.8    -500.0    

融资活动产生现金流量 -146.8    -337.6    -83.5      -46.4      -89.3      
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