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仙鹤股份（603733.SH） 

高性能纸基功能材料龙头，成长路径清晰  

产线调配灵活，绑定优质客户。特种纸具有产能小、品类多特点，因此单

赛道规模较小，仙鹤股份作为业内龙头通过自研产线，掌握灵活转产能力

（单产线可快速切换多种产品、短时间内完成切换），迅速响应下游需求

变化，下游客户数量超 2000 个，目前与当纳利、安姆科、利乐、艾莉等

全球龙头保持长期合作关系。目前仙鹤形成 7 大系列、60 余种产品，成

为市场综合全面、客户多、市占率高的公司。 

数字化赋能&技改带动人效提升。仙鹤股份加速推动数字化赋能，进行生

产线真空系统改造，打造“数字化仙鹤”工业 4.0。基于此，2016-2020 年

公司人均创收由 75.7 万增长到 137.7 万（CAGR 为 16.2%），人均创利

由 7.3 万增长到 20.4 万（CAGR 为 29.2%）。 

多重措施平滑周期。公司成本结构中原材料占比约 66%，其中木浆占比

约 45%，公司通过多重措施平滑周期，1）10 万吨自主浆；2）优化采购，

备货期灵活适应市场；3）21 年 1 月/2 月/3 月分别提价 500/500/1000-

2000 元/吨，4 月、5 月如喷绘热转印用纸等需求旺盛纸种上调幅度更可

观；据我们测算，若纸价平均提涨落地达 1500 元/吨，即可完全覆盖原材

料涨价。4）业务多元、灵活转产有效平滑下游波动 

成长路径清晰，消费属性增强。据公司公告 2020 年特种纸产能 100 万

吨，成长路径清晰，且未来主要布局食品医疗、热转印、标签离型等板块，

聚焦消费领域且进一步分散，议价能力增强。限塑令下食品医疗板块打开

市场空间，2020 年收入占比约 17%，我们预计 2021 年提升至 20%以上

且未来持续提升，估值体系有望重构。 

盈利预测：仙鹤股份属特种纸业内领先，成长路径清晰，产品多元化布局

且产业链一体化平滑周期，预计公司 2021-2023 年收入分别为 68.90、

86.42、103.35 亿元，同比增长 42.3%、25.4%、19.6%，归母净利润 11.74、

13.20、15.67 亿元，同比增长 63.7%、12.4%、18.7%，对应 PE 估值分

别为 19.5X、17.3X、14.6X；首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动、产能不达预期、行业竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,567 4,843 6,890 8,642 10,335 

增长率 yoy（%） 11.5 6.0 42.3 25.4 19.6 

归母净利润（百万元） 440 717 1,174 1,320 1,567 

增长率 yoy（%） 

 

 

50.4 63.0 63.7 12.4 18.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.62 1.02 1.66 1.87 2.22 

净资产收益率（%） 11.4 13.4 18.5 17.6 17.6 

P/E（倍） 42.8 26.2 19.5  17.3  14.6  

P/B（倍） 5.2 3.5 3.6  3.1  2.6   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3870 3971 6361 7184 8690  营业收入 4567 4843 6890 8642 10335 

现金 1280 521 1690 2120 2535  营业成本 3713 3852 5269 6703 7965 

应收票据及应收账款 845 1001 1625 1669 2271  营业税金及附加 44 47 70 85 102 

其他应收款 12 17 25 27 35  营业费用 147 15 21 35 75 

预付账款 77 96 149 158 209  管理费用 88 99 138 173 207 

存货 1008 1337 1872 2210 2641  研发费用 106 123 158 190 227 

其他流动资产 647 1000 1000 1000 1000  财务费用 82 68 67 101 129 

非流动资产 3509 3993 4972 5703 7357  资产减值损失 -15 -21 0 0 0 

长期投资 600 664 806 939 1079  其他收益 33 42 25 29 32 

固定资产 1808 2334 3087 3612 3986  公允价值变动收益 0 -15 -4 -5 -6 

无形资产 475 499 551 613 654  投资净收益 106 202 151 144 151 

其他非流动资产 626 495 527 538 1638  资产处置收益 -0 -0 7 2 2 

资产总计 7378 7964 11332 12887 16047  营业利润 504 834 1346 1526 1809 

流动负债 2257 2250 4607 4952 6613  营业外收入 4 6 7 8 7 

短期借款 1004 797 2481 2664 3729  营业外支出 2 5 3 3 4 

应付票据及应付账款 946 1150 1718 1931 2405  利润总额 507 835 1351 1531 1812 

其他流动负债 306 303 409 357 479  所得税 67 116 176 209 244 

非流动负债 1277 334 390 423 531  净利润 439 719 1175 1321 1568 

长期借款 1024 0 56 88 197  少数股东损益 -0 2 0 1 1 

其他非流动负债 253 334 334 334 334  归属母公司净利润 440 717 1174 1320 1567 

负债合计 3534 2585 4998 5374 7144  EBITDA 837 1143 1722 2038 2437 

少数股东权益 14 25 26 27 28  EPS（元/股） 0.62 1.02 1.66 1.87 2.22 

股本 612 706 706 706 706        

资本公积 1885 3064 3064 3064 3064  主要财务比率      

留存收益 1116 1588 2448 3328 4322  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3830 5354 6309 7486 8875  成长能力      

负债和股东权益 7378 7964 11332 12887 16047  营业收入（%） 11.5 6.0 42.3 25.4 19.6 

       营业利润（%） 52.1 65.3 61.5 13.4 18.5 

       归属母公司净利润（%） 50.4 63.0 63.7 12.4 18.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.7 20.5 23.5 22.4 22.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.6 14.8 17.0 15.3 15.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 11.4 13.4 18.5 17.6 17.6 

经营活动现金流 456 302 842 1443 1518  ROIC（%） 8.5 11.5 13.4 13.3 12.7 

净利润 439 719 1175 1321 1568  偿债能力      

折旧摊销 241 276 304 406 496  资产负债率（%） 47.9 32.5 44.1 41.7 44.5 

财务费用 82 68 67 101 129  净负债比率（%） 26.0 11.4 18.9 13.2 20.0 

投资损失 -106 -202 -151 -144 -151  流动比率 1.7 1.8 1.4 1.5 1.3 

营运资金变动 -198 -585 -561 -244 -528  速动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 -3 27 9 3 4  营运能力      

投资活动现金流 -270 -605 -1140 -996 -2003  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 381 562 880 598 424  应收账款周转率 4.6 5.2 5.2 5.2 5.2 

长期投资 0 0 -142 -144 -140  应付账款周转率 5.1 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 111 -43 -402 -542 -1718  每股指标（元）      

筹资活动现金流 940 -476 -216 -200 -165  每股收益（最新摊薄） 0.62 1.02 1.66 1.87 2.22 

短期借款 -191 -207 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.65 0.43 1.19 2.04 2.15 

长期借款 987 -1024 56 33 108  每股净资产（最新摊薄） 5.12 7.58 8.94 10.60 12.57 

普通股增加 0 94 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1179 0 0 0  P/E 42.8 26.2 19.5  17.3  14.6  

其他筹资现金流 144 -518 -272 -232 -274  P/B 5.2 3.5 3.6  3.1  2.6  

现金净增加额 1128 -781 -514 247 -650  EV/EBITDA 23.7 16.9 11.5 9.7 8.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 25 日收盘价 
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1. 特种纸绝对龙头，实控人实力雄厚 

1.1. 特种纸龙头、产品矩阵丰富 

纸基功能材料龙头，产品矩阵丰富。仙鹤股份成立于 1997 年，深耕特种纸行业 20 余年，

业内产品矩阵丰富，核心产品包括日用消费材料、烟草包装材料、食品与医疗包装材料

等 7 大系列，市占率业内领先。受益于公司产能稳定扩张，2016-2020年公司营收从 21.96

亿元增长至48.43亿元（CAGR为21.86%），2021Q1实现营收15.26亿元（同比+68.89%）；

归母净利润 2016-2020 年从 2.12 亿元增长至 7.17 亿元（CAGR 为 35.61%），2021Q1 实

现净利润 2.80 亿元（同比+167.49%）。2018 年利润下滑，主要系原材料价格上涨导致

成本上升，汇兑损失和利息支出导致公司财务费用增加。细分产品来看， 

（1）商务交流及防伪用纸：2015-19 年营收从 4.17 亿元增长至 12.89 亿元（CAGR 为

32.60%）。 

（2）烟草行业用纸：2015-19 年营收从 5.41 亿元增长至 7.04 亿元（CAGR 为 6.81%），

占比由 24.46%下滑至 15.42%。 

（3）家居装饰用纸：主要由合营企业夏王生产，2015-19 年仙鹤本体该业务营收由 1.04

亿元增长至 1.88 亿元（CAGR 为 15.95%），夏王该业务营收由 16.87 亿元增长至 27.84

亿元（CAGR 为 13.34%）。 

（4）食品与医疗用纸：受益限塑令+下游需求高景气，2015-19 年营收从 1.40 亿元增

长至 5.13 亿元（CAGR 为 38.37%），占比从 2019 年的 11.24%提高到 17.56%，预计成

为公司未来主要深耕领域。 

（5）标签离型用纸：伴随快递业务持续高增、电子面单渗透率提升，2015-19 年营收从

2.31 亿元增长至 5.81 亿元（CAGR 为 25.93%）。 

（6）热转印用纸：得益于环保及个性化需求，数码喷绘类热转印纸需求增长迅速，2015-

19 年营收从 0.59 亿元增长至 5.21 亿元（CAGR 为 72.38%），根据 2020 年年报显示，

市占率超过 20%。 

（7）电气及工业用纸：随着科技产品普及，应用场景快速拓展，2015-19 年营收从 1.42

亿元提至 3.12 亿元（CAGR 为 21.72%）。 

（8）低定量出版印刷用纸：15-19年营收由2.06亿元提升至2.76亿元（CAGR为7.59%），

根据 2020 年年报显示，国内市占率超 90%，仙鹤为字典纸国家标准主要制定者。 

20 年食品与医疗用纸、电气及工业用纸收入高增。2020 年公司将产品重新划分为 7 大

系列；具体来看，2020 年由于疫情及禁塑令带来增量需求，公司积极调整产能结构，大

幅增加食品与医疗用纸，2020 年营收 8.50 亿元（同比增长 38.97%）；随着 5G 应用持

续发展，电气及工业用纸被广泛应用于消费类电子、空调、特殊照明等消费领域，2020

年营收为 3.85 亿元（同比增加 23.28%）；此外，商务交流及出版印刷材料用纸营收 7.80

亿元（同比增长 9.90%）、烟草行业配套用纸营收 7.26 亿元（同比增加 3.12%）、日用消

费用纸（包括热转印用纸、标签离型用纸、热敏纸等）营收 17.64 亿元（同比减少 5.09%，

主要系热敏纸减少）及其他用纸营收 1.59 亿元（同比减少 21.78%）。 
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图表 1：财务数据一览 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 2：产品结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 3：营收拆分 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 4：可比公司产品结构对比 

 

资料来源：各特种纸行业公司公告，国盛证券研究所 

 

复盘公司发展历程，可分为以下三个阶段： 

（1）1997-2005 年：烟草行业用纸起家，拓宽细分领域赛道。公司成立于 1997 年，

以烟用接装原纸起家；2001 年王氏家族于衢州成立仙鹤特种纸有限公司（仙鹤股份前

身）；2004 年与德国夏特合资成立浙江夏王纸业，引进国外先进设备和技术，主营家居
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装饰用纸，利用国产替代机会快速积累专业技术，迅速拓宽了圣经纸，工业用纸等其它

类产品；至 2005 年已初具规模，在衢州东港征地 770 亩，打造亚洲领先的特种纸生产

基地。 

（2）2006-2011 年：上下游整合产业链，多品类矩阵初步建立。2007 年公司于河南

内乡建立河南仙鹤特种浆纸有限公司，建设 5 万吨浆+10 万吨纸，成为中原地区最大的

现代化特种浆纸企业。2010-2011 年公司密集成立子公司，整合如化学原材料、污水处

理、制电制汽等上游产业链。截至 2011 年，布局产品涵盖商务交流及防伪用纸、烟草行

业用纸、家居装饰用纸等，多产品矩阵初步建立。 

（3）2012 年至今：九大产品矩阵形成，产能稳健扩张。2011 年开始公司逐步发展食

品医疗包装材料，热转印材料和标签离型材料等业务，形成 7 大系列产品矩阵，成为业

内产品矩阵最丰富和市占率最高的特种纸公司；2020 年公司切入新型烟草赛道，预计成

为未来业绩增长点。期内公司产能持续扩张，2019 年启动常山 22 万吨项目，截止 2020

年形成 100 万吨特种纸产能，产能稳健扩张。 

图表 5：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

1.2. 股权结构集中，实控人王氏家族实力强劲 

股权结构集中，实际控制人为王氏家族。公司实际控制人为王氏家族，其中王敏文、王

敏良、王敏强、王明龙、王敏岚分别实际控股 24.48%、22.95%、15.99%、 9.07%、

5.43%，王氏家族合计控股 77.91%，股权集中。其中王敏良为董事长，王敏强为副董事

长，王明龙担任董事、王敏岚担任董事和常务副总经理。  

王氏家族从业经验丰富，实力雄厚；倡导“以人为本”，发展稳定。王氏家族深耕造纸行

业多年，董事长王敏良 1985 年开始扎根造纸厂学习，从业经验丰富；此外，王氏家族产

业版图广阔、资金实力雄厚，实控人之一王敏文曾任申能股份董秘、东方证券副董事长、

上海电气高管。公司强调“以人为本”，员工生活区中幼儿园、超市、茶吧、书吧、健身室、

灯光球场等配套设施一应俱全，此外公司内部培养机制完善，高管和核心人员稳定。 

产业链一体化和多元化布局，保障业务稳定发展。公司目前共有 17 家子公司，业务涵盖

各类特种纸/浆制造、能源、化工和污水处理等，分工明确，合力推进公司产业链一体化，

保障业务稳定发展。此外，公司在广西和湖北进行投资，继续布局化机浆和化学浆，预

计伴随产能逐步落地，纸浆一体化趋势明确。 
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图表 6：股权结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 7：管理团队 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 8：主要控股参股子公司介绍 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2. 内生实力优异，成长路径清晰 

2.1. 强制造+强销售，人效明显提升 

产线灵活转产、优质客户绑定保障高产销率。特种纸具有产能小、品类多特点，因此单

赛道规模较小，仙鹤作为业内龙头通过自研产线，掌握灵活转产能力（单产线可快速切

换多种产品、短时间内完成切换），迅速响应下游需求变化。此外，行业多采用以销定产

模式，仙鹤销售部门按照不同产品系列设有七个分部，根据不同客户分配指定销售人员

直营，满足客户个性化需求，下游客户数量超 2000 个，目前与当纳利、安姆科、利乐、

艾莉等全球龙头保持长期合作关系。对应 16-20 年公司产能利用率、产销率均维持 93%

以上。 

数字化赋能&技改带动人效提升。仙鹤深耕行业多年，注重产业研发，具备纸机自主改

造、流程自主设计能力；目前，公司共有 19 项发明专利，49 项实用新型专利。公司 19

年起加速推动数字化赋能，正式上线集团化 ERP 系统、基于 MES 系统的智能制造生产

管理系统等，打造“数字化仙鹤”工业 4.0；同时公司近年推进技改，如进行生产线真空系

统改造，提升设备自动化水平。基于此，2016-20年公司人均创收由75.67万增长到137.71

万（CAGR 为 16.15%），人均创利由 7.32 万增长到 20.39 万（CAGR 为 29.21%）。 

图表 9：人均创收&人均创利 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2.2. 多重措施弱化周期 

公司采取多重措施逐步弱化周期。公司成本结构中原材料占比约 66%，其中木浆占比约

45%，为平滑上游周期波动，公司采取以下措施， 

（1）自建浆线：公司于河南仙鹤建设 10 万吨自主浆产能，提升整体木浆自给率。 

（2）原材料备货：优化采购，备货期灵活适应市场价格变动，有效平滑浆价上涨风险。 

（3）统一采购：公司与夏王统一采购规模采购优势下形成议价优势。 

（4）下游提价：考虑原材料提涨，公司 21 年 1 月提价 500 元/吨，2 月提价 500 元/吨，

3 月提价 1000-2000 元/吨，4 月、5 月如喷绘热转印用纸等需求旺盛纸种上调幅度更可

观。根据我们测算，若纸价平均提涨落地达 1500 元/吨，即可完全覆盖原材料涨价。 

（5）多元化业务结构保障盈利稳定：特种纸用途针对性强，行业呈品种多、产量小特点，

下游需求周期分化，多元业务有效平滑下游波动。公司业务涵盖 7 大系列、60 余种产品，

包括食品、医疗、纺服、物流、烟草、家具等众多下游细分行业；细分纸种毛利率波动

较大，而 2016-20 年仙鹤股份整体毛利率稳定于 17%-20%，波动明显低于同行。 
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图表 10：最新提价函  图表 11：木浆价格变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 12：2019 年成本结构  图表 13：敏感性测算  

 

 

 

资料来源：可转债跟踪评级报告，国盛证券研究所  资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

   

图表 14：多元业务结构有效平滑毛利率  图表 15：仙鹤毛利率波动低于同行 

 

 

v 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.3. 产能持续扩张，成长路径清晰 

产能持续扩张，成长路径清晰。公司目前共有衢州衢江、衢州常山、河南内乡三大生产

基地，截止 19 年底分别有 25.8/ 14.7/ 14.1 万吨产能。公司 20 年起加速投产，截至 2020

年底生产能力约为 100 万吨，伴随广西来宾年产 150 万吨纸浆和年产 100 万吨高性能纸

基新材料纸项目落地，以及湖北石首 90 万吨浆类纤维材料、140 万吨纸基功能材料，20

万吨涂布纸深加工材料投产，仙鹤成长路径清晰。 
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图表 16：仙鹤股份产能投放情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.行业结构性增长，集中度逐步提升 

规模稳步提升，内部结构性增长，集中度提升逻辑顺畅。2009-19 年特种纸及纸板总生

产量从 180 万吨增至 709 万吨（CAGR 为 14.69%）；占全国纸及纸板生产量比例从 1.7%

升至 6.0%。目前，行业进入结构性增长阶段，如标签离型用纸、商务交流用纸、食品医

疗用纸等受益应用场景增加和下游行业发展，增速较快；而传统卷烟纸由于全球控烟力

度加大，增长出现停滞。从行业竞争格局来看，我们测算 2019 年特种纸行业 CR4 约 20%、

集中度较低；头部企业如仙鹤股份、五洲特纸等资金实力、销售能力较强，产品结构多

元化，产能规划进度明显快于同行（在建工程/固定资产远高于同行），产业集中趋势明

确。 

图表 17：特种纸产量及纸板产量   图表 18：特种纸竞争格局  

 

 

 

资料来源：中国造纸年鉴，国盛证券研究所 
 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 
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图表 19：2020 年龙头公司在建工程&固定资产梳理   图表 20：同业公司在建工程 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

3.1. 食品、医疗包装用纸：禁塑令打开成长空间 

食品包装用纸：应用广泛，液体包装表现靓丽。食品纸包主要包含液体包装纸（牛奶纸

盒等）、非容器类食品包装纸（淋膜纸、烘焙纸等）、容器类食品包装纸（纸杯、纸碗等）

三大类细分品种。随下游休闲食品、快餐服务、饮料及冷饮服务等规模高速增长，食品

纸包市场持续扩张，2020 年中国食品包装消费量达 4030 亿件（2010-20 年 CAGR 约

2.73%）；其中，液体包装纸消费量增速较快，2020 年砖包、液体包装、屋顶盒消费量分

别达 555.0、301.2、19.8 亿件，2010-20 年 CAGR 分别为 1.5%、14.0%、6.5%。 

禁塑令打开成长空间。2020 年新版禁塑令对范围、替代产品、阶段目标等进行了全面规

定，催生纸制品替代需求。1）外卖餐盒：20 年中国市场外卖订单量达 171.2 亿单，假

定单个订单外卖餐盒数为 2、环保纸塑餐盒渗透率达 50%，单个餐盒重量为 30g，对应

环保餐盒市场空间可超 50 万吨且持续增长。2）吸管：根据央视财经，2019 年我国塑料

吸管产量近 460 亿根，而 2020 年我国纸吸管产量达 300 亿根，预计塑料吸管将被逐步

替代，推动纸吸管产销量进一步增长。3）食品包装袋：据中国塑协塑料再生利用专业委

员会统计，我国每天使用塑料袋约 30 亿个，新版禁塑令要求禁止使用商场、超市、药

店、书店、餐饮打包外卖服务、展会活动等用于盛装及携提物品的不可降解塑料购物袋，

纸袋可替代空间巨大。 

 

 

图表 21：食品厚包装下游应用  图表 22：中国食品包装消费量 

 

 

 

资料来源：公开资料整体，国盛证券研究所  资料来源：wind，国盛证券研究所 

  

类型 应用 举例

容器类
液体包装纸（砖包
、屋顶盒、普通液
体包装）、纸杯

非容器类
防油纸、淋膜质、
烘焙纸、蒸笼纸
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图表 23：液体食品包装消费量  图表 24：软饮料产量 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 25：禁塑令梳理  图表 26：外卖订单数量  

 

 

 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

医疗包装用纸：疫情&禁塑令促需求上升。医疗包装主要涉及口罩、防护服、输液器、一

次性针筒等医疗用品的包装袋；随人口老龄化、慢性病发病率提升和居民医疗健康意识

增强，医疗器械及其包装需求持续增长。据造纸信息，2019 年我国医疗包装用纸规模为

25.3 亿元，其中皱纹纸、透析纸消费量为 11.4 万吨。2020 年新冠疫情推动大众健康卫

生需求快速提高，此外国家食药总局规定 2020 年 4 月 1 日起输液器初包装应采用一面

具有透气功能的包装材料（如透析纸），纸质包装将 100%替代 BOPP 膜，医疗包装用纸

市场空间进一步增大。此外，医疗包装行业集中度较高，仙鹤现有 4 条产线，我们预计

市占率行业内领先。 

食品医疗包装大有可为。2020 年疫情&禁塑令催化下食品医疗包装景气度提升，公司调

整产品结构，2019-20 年该板块营收占比由 13.91%上升至 18.23%，我们预计未来公司

将进一步加大对食品医疗包装用纸投入。此外，仙鹤经过 2 年审核，成为国际包装巨头

利乐的供应商（2019 年利乐在国内液态奶市场无菌包装市场份额约 61%），常山 30 万

吨食品白卡产能落地后为利乐提供牛奶砖包，支撑业绩稳定增长。 

图表 27：医疗包装市场规模  图表 28：主要医疗包装用纸消费量 

 

 

 

资料来源：造纸信息，公司公告，国盛证券研究所  资料来源：造纸信息，公司公告，国盛证券研究所 
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图表 29：国内液态奶市场无菌包装竞争格局  图表 30：仙鹤股份食品与医疗营收及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  资料来源：造纸信息，国盛证券研究所 

3.2. 烟草行业：传统烟草用纸龙头，新型烟草市场广阔 

传统烟草用纸领域龙头，新型烟草市场广阔。传统烟草方面，仙鹤主要提供烟用接装纸

原纸和烟用内衬原纸，具有高光泽度、高透气度、高洁净度等优势，成为国内唯一同时

通过菲莫国际、英美烟草、日本烟草供应链审核的公司，市占率约 45%。新型烟草方面，

仙鹤股份主要提供烟草薄片中香料薄片，香料薄片切成丝填充在烟丝中，规避 IQOS 专

利，可以提高烟草材料利用率和降低有害成分。 

图表 31：传统烟草中的烟草行业用纸    图表 32：HNB 中的烟草行业用纸 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所   资料来源：IQOS 官网，国盛证券研究所 

 

海外内传统烟草承压。从全球来看，随着全球推进烟草控制政策，烟草销量持续下降，

2013-19 年全球卷烟销量从 7246 万箱下降至 6000 万箱（CAGR 为-1.87%）。2018 年

WHO 提出未来十年计划将全球吸烟率再降低 2.5%，我们预计未来全球传统烟草销量仍

持续承压。从国内来看，2015 年 5 月起卷烟批发环节从价税税率由 5%提高到 11%，并

按 0.005 元/支征收从量税，对应卷烟税负实际增长 56%，此外伴随控烟政策逐步落地，

国内销量出现负增长。展望未来，随着仙鹤切入国际烟草巨头如菲莫国际、英美烟草等

的供应链体系，打开海外业务成长空间，预计稳健成长。 
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图表 33：全球卷烟销量   图表 34：国内卷烟销量  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司切入 HNB 市场，未来可期。从全球来看，2016 年在明星产品 IQOS 驱动下进入高

增长阶段，2014-2020 年全球市场规模由 0.3 亿美元增至 273 亿美元，CAGR 达 209%；

根据蓝洞新消费预测，2020-2025 年全球电子烟市场 CAGR 约 15%。从国内来看，HNB

技术已经成熟，政策环境趋于明朗，若监管放开有望快速放量。目前，仙鹤股份积极寻

求在 HNB 新型烟草缓释材料端的开发。从市场空间来看，2019 年烟草产量 215 万吨，

假设远期产量约 200 万吨，中期估计 HNB 渗透率 20%，对应 HNB 烟草产量 40 万吨；

假设涂布烟草用纸：烟草比例约 1：9，对应涂布烟草用纸使用量为 4 万吨，吨售价约 10

万元，对应市场空间约 40 亿元。 

图表 35：各中烟 HNB 产品研发和上市情况  图表 36：加热不燃烧（HNB）市场规模 

 

 

 

资料来源：各中烟公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 37：国内 HNB 烟弹耗材市场规模测算 

 

资料来源：国盛证券研究所 
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图表 38：中烟政策推进情况梳理 

 
资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

 

3.3. 商务交流及防伪用纸：市场广阔，市占率领先 

下游应用领域广泛，市场空间广阔：商务交流及防伪用纸细分种类有无碳纸、热敏纸、

彩色双胶纸、水印防伪纸信纸等，其中无碳纸和热敏纸产量最高；近年来，由于热敏纸

打印速度更快、且无需油墨，逐渐取代无碳纸。2018 年全行业无碳纸产量为 47 万吨，

13-18 年 CAGR 为-1.62%；热敏纸行业产量为 49 万吨，13-18 年 CAGR 为 14.4%。从

下游需求来看，热敏纸多应用于消费单据，如邮政、银行 POS 单、电影票、彩票、高铁

票等，与社零直接挂钩（15-19 年 CAGR 为 5.43%）。根据中研普华研究院预计，2025

年热敏纸市场规模增至 76 万吨，19-25 年 CAGR 约 6.0%。 

图表 39：无碳纸产量及增速  图表 40：热敏纸产量及增速 

 

 

 

资料来源：中华纸业网，国盛证券研究所  资料来源：中华纸业网，国盛证券研究所 
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图表 41：民航&铁路客运量   图表 42：热敏纸市场规模 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：中研普华研究院，国盛证券研究所 

 

市场竞争格局较优，仙鹤市占率领先：根据招股说明书，热敏纸和无碳纸 CR5 均超 50%，

市场竞争格局较优。其中，根据 2020 年年报披露，仙鹤在国内热敏纸市场的占有率近

25%，直接面对终端客户销售，具有良好的市场口碑，15-19 年营收 CAGR 达 32.6%。

根据我们的测算，主要竞争对手冠豪高新 2020 年市占率约 15-20%，其主要客户为福利

彩票、增值税发票等相关企业，15-19 年营收 CAGR 为 19.0%。 

图表 43：2018 年热敏纸竞争格局  图表 44：仙鹤商务交流与防伪用纸营收 

 

 

 

资料来源：智研咨询，国盛证券研究所  资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.4. 家居装饰用纸：绑定龙头家居公司，头部效应显现 

装饰原纸市场稳定增长。家居装饰用纸是指用于人工板材、家具和室内建筑表面装饰的

特种纸，可细分为高克重双面光纸（三聚氰胺浸渍原纸，克重>70g）与低克重单面光纸

（宝丽板纸，克重<40g），前者主要用于强化木地板、板式家具等领域，后者主要用于

复合门、普通家具等领域。根据中国林产工业协会装饰纸与饰面板专业委员会的统计，

2019 年中国装饰原纸市场总销售量为 108.5 万吨（11-19 年 CAGR 为 12.0%）。从下游

需求来看，我们预计 2021 年住宅竣工面积增速有望超 10%，支撑家具稳健成长，对应

2021 年装饰原纸市场延续增长。 

竞争格局稳定，仙鹤市场份额稳步提升。装饰原纸市场竞争格局较为稳 2019 年装饰原

纸市场总量 108.5 万吨，夏王和仙鹤市占率业内领先，与齐峰新材稳居前两名。此外，

2020 年装饰原纸行业销量增长 2.6%，而仙鹤与夏王随着销量增速快于行业，市场份额

进一步提高。 

 

 

 

 

 

 



 2021 年 06 月 28 日 

P.20                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 45：国内家居装饰原纸销售量 

 
资料来源：观研天下，国盛证券研究所 

 

图表 46：住宅竣工面积   图表 47：精装房开盘规模  

 

 

  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

仙鹤定位高端装饰原纸，绑定优质客户。自 2004 年建立以来，夏王专注于研发生产中

高端家具装饰原纸—双面光纸（仙鹤本体主要生产单面光纸），同时仙鹤通过与德国夏特

合作建立品牌效应，长期绑定优质客户群，包括欧派、索菲亚、尚品、金牌等大型家居

厂商。考虑家居品牌商竞争格局优化趋势明确，高端装饰原纸市场也将呈现头部效应。 

 

图表 48：夏王营收与利润 （万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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3.5. 其他：多元化业务基本覆盖特种纸全赛道 

快递行业增长+新型电子面单替代旧款标签，带动格拉辛纸快速增长。标签离型纸作为

不干胶标签的“底纸”，表面呈油性，起到离型作用，一般主要分为格拉辛纸和镀铝原纸，

格拉辛纸表面光滑、上硅量低、透明度好，应用广泛；镀铝原纸印刷性好、耐水性好，

多用于快消品标签。快递物流行业增长迅猛（2010-19 年快递业务量 CAGR 为 44.3%），

此外 2014 年起以格拉辛纸为底纸的电子面单逐步替代四联无碳纸标签，格拉辛纸需求

量相应提升。中国 2018 年格拉辛纸产量为 30.2 万吨（2013-18 年 CAGR 达 55.7%），

仙鹤市占率超 20%，未来仙鹤将积极扩大格拉辛离型纸的生产规模，以满足不断增长的

市场需求。根据用途不同，标签离型用纸分为物流标签、医疗标签、日用品标签等。仙

鹤物流标签由于产品极薄而获得青睐，根据公司公告，物流标签行业市占率约 90%。 

多元化业务基本覆盖特种纸全部赛道：仙鹤致力于提供高性能功能性纸基型新材料领域

的整体解决方案，为客户提供研发、生产和技术方面的 “一站式”服务。公司坚持特种纸

多品种、规模化发展方向，2020 年末公司及其子公司、合营公司拥有 47 条现代化造纸

生产线、1 条纸浆生产线、20 多条涂布、超压生产线。除了食品与医疗、烟草、商务交

流及防伪、家居装饰、标签离型等细分纸种外，仙鹤还覆盖热转印用纸、电气及工业用

纸、低定量出版印刷纸等。  

图表 49：两款物流标签比较 

 
资料来源：圆通速递，国盛证券研究所 

 

图表 50：国内格拉辛纸产量  图表 51：国内快递行业规模增速 

 

 

 

资料来源：中国造纸学会特种纸专业委员会，国盛证券研究所  资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 



 2021 年 06 月 28 日 

P.22                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 52：标签离型用纸营收及增速（亿元）  图表 53：2018 年格拉辛纸竞争格局 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所  资料来源：公司官网，中国造纸协会，国盛证券研究所 

 

4.财务分析 

降本增效叠加规模效应，利润率行业领先。2020 年仙鹤毛利率为 20.47%（同比+1.77%），

处于行业平均水平；净利率 14.81%（同比+5.21%），长期行业领先；其背后主要源于

公司降本增效、规模效应体现以及产品结构多元化。受益于原材料价格下降，公司2021Q1

毛利率上升 1.98pct 至 22.45%，净利率增加 6.77pct 至 18.38%。 

图表 54：财务数据一览 

公司名称 百万元 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

仙鹤股份 营业收入 1,909.14 2,195.91 3,047.08 4,097.77 4,567.04 4,843.10 

  YOY 9.40% 15.00% 38.80% 34.50% 11.50% 6.04% 

  毛利率 20.00% 19.30% 19.20% 17.20% 18.70% 20.47% 

  归母净利润 137.95 212.3 398.82 292.41 439.93 717.16 

  YOY -24.90% 53.90% 87.90% -26.70% 50.40% 63.02% 

  净利率 6.90% 9.50% 13.10% 7.10% 9.60% 14.81% 

民丰特纸 营业收入 1,411.43 1,468.23 1,609.58 1,517.89 1,398.78 1353.3 

  YOY 2.80% 4.00% 9.60% -5.70% -7.80% -3.25% 

  毛利率 14.70% 18.80% 16.60% 14.50% 16.60% 21.38% 

  归母净利润 -155.19 12.55 19.21 10.02 12.8 48.55 

  YOY -3749.80% -108.10% 53.00% -47.80% 27.70% 279.36% 

  净利率 -11.20% 0.70% 1.10% 0.60% 0.90% 3.55% 

凯恩股份 营业收入 892.5 942.57 1,028.39 1,128.32 1,152.31 1550.23 

  YOY -4.30% 5.60% 9.10% 9.70% 2.10% 34.53% 

  毛利率 27.30% 26.90% 24.50% 23.00% 25.40% 33.95% 

  归母净利润 19.3 8.69 30.61 24.81 46.39 92.59 

  YOY -52.50% -55.00% 252.30% -19.00% 87.00% 99.57% 

  净利率 3.10% 1.90% 4.10% 3.40% 6.00% 10.86% 

恒丰纸业 营业收入 1,395.03 1,360.46 1,444.18 1,610.93 1,756.05 1828.65 

  YOY -6.80% -2.50% 6.20% 11.50% 9.00% 4.13% 

  毛利率 26.60% 27.70% 28.10% 23.20% 25.60% 30.59% 
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  归母净利润 87.97 94.67 97.73 66.79 89.42 13.74 

  YOY 10.50% 7.60% 3.20% -31.70% 33.90% 33.08% 

  净利率 6.30% 6.90% 6.70% 4.00% 5.00% 7.59% 

齐峰新材 营业收入 2,355.61 2,708.22 3,573.31 3,679.09 3,249.82 2,810.91 

  YOY -7.20% 15.00% 31.90% 3.00% -11.70% -13.98% 

  毛利率 22.20% 16.30% 14.50% 11.30% 14.10% 14.39% 

  归母净利润 270.11 141.93 160.51 58.35 132.71 16.73 

  YOY -1.00% -47.50% 13.10% -63.60% 127.40% 189.70% 

  净利率 11.50% 5.20% 4.50% 1.60% 4.10% 5.76% 

冠豪高新 营业收入 1,295.22 1,739.95 2,059.91 2,550.16 2,594.77 2,439.75 

  YOY 34.60% 34.30% 18.40% 23.80% 1.70% -5.97% 

  毛利率 19.40% 20.50% 17.00% 20.30% 25.40% 23.51% 

  归母净利润 36.76 108.53 52.79 109.22 170.33 178.55 

  YOY -70.80% 195.20% -51.40% 106.90% 56.00% 4.83% 

  净利率 2.70% 6.00% 2.20% 4.20% 6.40% 7.23% 

五洲特纸 营业收入   1,640.02 1,860.90 2,149.00 2,375.93   

  YOY     13.50% 15.50% 10.60%   

  毛利率   19.00% 20.10% 16.80% 19.20%   

  归母净利润   103.29 171.64 165.35 199.25   

  YOY     66.20% -3.70% 20.50%   

  净利率   6.30% 9.20% 7.70% 8.40%   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

ROE 高于同业，净利率长期向上。2020 年仙鹤 ROE 为 15.62%（同比+3.12pct），明显

高于同行，主要系公司净利率保持领先（2020 年公司销售净利率 14.9%，高于所有同行

上市公司）。伴随公司产品结构持续优化、降本增效持续推进，公司 ROE 有望继续向上。 

图表 55：ROE 与 ROIC 同行比较 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司名称 指标 2015 2016 2017 2018 2019 2020

销售净利率（%） 6.90% 9.50% 13.10% 7.10% 9.60% 14.99%

总资产周转率 0.61 0.63 0.72 0.79 0.71 0.63

权益乘数 2.34 2.09 1.98 1.86 1.83 1.48

ROE（%） 10.30% 12.70% 18.60% 10.50% 12.50% 15.62%

ROIC（%） 7.50% 9.50% 13.40% 8.40% 9.60% 12.92%

销售净利率（%） -11.20% 0.70% 1.10% 0.60% 0.90% 3.59%

总资产周转率 0.57 0.6 0.71 0.69 0.64 0.61

权益乘数 1.87 1.94 1.78 1.72 1.68 1.62

ROE（%） -11.70% 1.00% 1.50% 0.80% 1.00% 3.67%

ROIC（%） -6.00% 1.90% 2.60% 2.00% 2.10% 3.72%

销售净利率（%） 3.10% 1.90% 4.10% 3.40% 6.00% 10.93%

总资产周转率 0.56 0.56 0.58 0.62 0.62 0.76

权益乘数 1.37 1.42 1.47 1.49 1.47 1.43

ROE（%） 1.60% 0.70% 2.60% 2.00% 3.70% 6.99%

ROIC（%） 2.50% 1.70% 3.40% 3.10% 5.00% 10.10%

销售净利率（%） 6.30% 6.90% 6.70% 4.00% 5.00% 7.67%

总资产周转率 0.52 0.51 0.53 0.59 0.62 0.61

权益乘数 1.52 1.37 1.33 1.3 1.32 1.31

ROE（%） 5.00% 4.80% 4.80% 3.20% 4.20% 5.96%

ROIC（%） 4.60% 4.30% 4.20% 2.80% 3.90% 5.47%

销售净利率（%） 11.50% 5.20% 4.50% 1.60% 4.10% 5.81%

总资产周转率 0.58 0.65 0.82 0.83 0.75 0.61

权益乘数 1.37 1.23 1.27 1.3 1.27 1.36

ROE（%） 9.10% 4.20% 4.70% 1.70% 3.90% 4.60%

ROIC（%） 7.40% 3.90% 4.40% 1.90% 3.90% 4.38%

销售净利率（%） 2.70% 6.00% 2.20% 4.20% 6.40% 7.30%

总资产周转率 0.34 0.43 0.51 0.65 0.66 0.62

权益乘数 1.8 1.65 1.58 1.51 1.49 1.37

ROE（%） 1.80% 4.40% 2.10% 4.20% 6.40% 6.53%

ROIC（%） 2.00% 4.20% 2.20% 4.40% 6.00% 5.80%

销售净利率（%） 6.30% 9.20% 7.70% 8.40%

总资产周转率 1.14 1.27 1.24 1.06

权益乘数 0 3.84 2.72 2.47

ROE（%） 34.30% 45.00% 26.00% 21.90%

ROIC（%） 12.30% 22.10% 15.70% 13.30%

五洲特纸

仙鹤股份

民丰特纸

凯恩股份

恒丰纸业

齐峰新材

冠豪高新
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费用管控能力突出。2015-2020 年公司期间费用率从 15.7%下降至 9.2%，处于行业较

低水平；其中得益于仙鹤积极推行产线数字化、自动化，管理效率不断提升，叠加规模

效应，管理费用持续下降；18 年起公司研发费用率上升，主要系公司优化产品结构及研

发高附加值产品。 

图表 56：同行期间费用对比 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

营运能力超同行，规模效应凸显。20 年公司总资产周转率 0.63；存货周转率为 3.28，

应收帐款周转率为 5.27，均处于行业领先水平，主要得益于公司在细分领域龙头地位稳

固，对下游客户议价能力较强。 

  

公司名称 百万元 2015 2016 2017 2018 2019 2020

销售费用率 4.50% 4.30% 4.10% 3.30% 3.20% 3.20%

管理费用率 6.60% 6.30% 5.30% 4.60% 4.20% 4.58%

财务费用率 4.60% 3.30% 1.30% 2.60% 1.80% 1.40%

研发费用率 2.60% 2.70% 2.20% 2.20% 2.30% 2.53%

期间费用率合计 15.70% 13.80% 10.60% 10.50% 9.20% 9.18%

销售费用率 3.70% 3.80% 3.50% 3.60% 3.80% 3.88%

管理费用率 13.30% 9.30% 9.10% 8.60% 8.90% 10.01%

财务费用率 4.10% 3.20% 2.20% 2.10% 2.00% 1.97%

研发费用率 3.50% 2.70% 3.70% 3.90% 3.70% 3.55%

期间费用率合计 21.10% 16.30% 14.80% 14.30% 14.80% 15.86%

销售费用率 5.50% 6.10% 5.20% 5.00% 4.80% 3.58%

管理费用率 15.20% 14.40% 13.90% 13.40% 14.00% 13.63%

财务费用率 1.00% 0.90% 1.30% 1.00% 1.10% 0.86%

研发费用率 7.60% 7.70% 6.90% 7.00% 7.00% 7.01%

期间费用率合计 21.70% 21.40% 20.30% 19.30% 19.90% 18.07%

销售费用率 8.10% 8.80% 8.90% 8.10% 7.70% 7.03%

管理费用率 6.60% 6.80% 7.50% 7.00% 8.80% 10.61%

财务费用率 2.40% 0.90% 1.20% 0.00% 0.80% 1.22%

研发费用率 1.30% 1.60% 1.70% 1.70% 3.20% 4.82%

期间费用率合计 17.10% 16.50% 17.60% 15.10% 17.30% 18.86%

销售费用率 2.90% 3.30% 2.50% 2.60% 2.50% 0.69%

管理费用率 5.80% 5.70% 5.80% 6.00% 5.90% 6.54%

财务费用率 1.10% 0.40% 0.50% 0.40% 0.90% 0.36%

研发费用率 3.10% 3.00% 3.50% 4.10% 3.30% 3.22%

期间费用率合计 9.80% 9.40% 8.80% 9.00% 9.40% 7.59%

销售费用率 6.00% 5.20% 5.50% 4.40% 4.60% 4.93%

管理费用率 7.40% 4.40% 4.90% 7.30% 9.60% 8.13%

财务费用率 3.30% 4.00% 1.80% 2.20% 2.10% 1.03%

研发费用率 3.30% 3.50% 3.50% 3.50% 6.10% 3.80%

期间费用率合计 16.70% 13.60% 12.20% 13.80% 16.30% 14.09%

销售费用率 3.90% 3.70% 3.40% 4.00%

管理费用率 1.80% 1.90% 2.20% 2.20%

财务费用率 2.70% 1.50% 2.00% 1.90%

研发费用率 0.30% 0.50% 0.50% 0.50%

期间费用率合计 8.30% 7.10% 7.70% 8.10%

五洲特纸

仙鹤股份

民丰特纸

凯恩股份

恒丰纸业

齐峰新材

冠豪高新
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图表 57：营运能力状况一览 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

5 盈利预测与估值 

5.1. 核心假设与盈利预测 

1）日用消费品业务：主要包括热转印用纸、标签离型用纸等与日常民生消费紧密相联的

材料系列，其中热转印用纸受益于日益严苛的环保需求和消费者个性化、高端化的需求，

行业增速较快，且 2021 年常山 PM7/8 项目投产，热转印纸产能进一步增加；标签离型

用纸受益于快递行业快速发展，且公司新增产能预计达 10 万吨。我们预计公司 21-23 年

日用消费品业务增速分别为 60%、30%、25%。 

2）食品与医疗包装用纸业务：禁塑令下市场空间打开，2020-21 年公司 22 万吨可转债

项目逐步落地，且常山 30 万吨食品卡纸项目投产在即，公司切入利乐等下游客户供应

链。我们预计公司 21-23 年食品与医疗包装用纸业务收入增速分别为 65%、50%、30%。 

3）商务交流及出版社印刷材料用纸：主要包括热敏纸、无碳纸等产品，考虑热敏纸应用

领域的扩大，我们预计公司 21-23 年收入增速分别为 18%、10%、5%。 

4）烟草行业用纸：传统烟草行业用纸预计受益于切入全球客户产业链，业绩保持稳定；

新型烟草业务收入快速增长，我们预计公司 21-23 年收入增速分别为 20%、5%、5%。 

5）电气及工业用纸：随 5G 应用发展，公司产品被更广泛地应用于 5G 配套设施中，我

们预计公司 21-23 年收入增速分别为 30%、10%、5%。 

公司名称 营运能力指标 2015 2016 2017 2018 2019 2020

存货周转天数 117.37 92.92 79.02 86.29 95.75 109.62

存货周转率 3.07 3.87 4.56 4.17 3.76 3.28

应收账款周转天数 79.11 74.13 58.32 57.2 63.57 68.29

应收账款周转率 4.55 4.86 6.17 6.29 5.66 5.27

总资产周转率 0.61 0.63 0.72 0.79 0.71 0.63

存货周转天数 101.35 109.12 95.2 94.45 110.12 128.88

存货周转率 3.55 3.3 3.78 3.81 3.27 2.79

应收账款周转天数 71.71 67.46 56.85 59.32 64.77 66.07

应收账款周转率 5.02 5.34 6.33 6.07 5.56 5.45

总资产周转率 0.57 0.6 0.71 0.69 0.64 0.62

存货周转天数 129.77 128.94 117.98 115.86 123.57 119.85

存货周转率 2.77 2.79 3.05 3.11 2.91 3

应收账款周转天数 91.64 96.28 78.79 63.43 65.48 58.57

应收账款周转率 3.93 3.74 4.57 5.68 5.5 6.15

总资产周转率 0.56 0.56 0.58 0.62 0.62 0.76

存货周转天数 113.91 124.43 107.39 114.34 133.71 134.37

存货周转率 3.16 2.89 3.35 3.15 2.69 2.68

应收账款周转天数 98.54 93.98 76.18 71.07 72.82 67.75

应收账款周转率 3.65 3.83 4.73 5.07 4.94 6.31

总资产周转率 0.52 0.51 0.53 0.59 0.62 0.61

存货周转天数 82.6 67.95 51.46 55.51 60.2 55.8

存货周转率 4.36 5.3 7 6.48 5.98 6.45

应收账款周转天数 70.24 75.3 56.17 65.5 88.42 96.12

应收账款周转率 5.13 4.78 6.41 5.5 4.07 3.75

总资产周转率 0.58 0.65 0.82 0.83 0.75 0.62

存货周转天数 110.71 96.83 85.75 75.9 78.74 70.58

存货周转率 3.25 3.72 4.2 4.74 4.57 5.1

应收账款周转天数 72.81 61.92 57.94 53.49 48.15 52.62

应收账款周转率 4.94 5.81 6.21 6.73 7.48 6.84

总资产周转率 0.34 0.43 0.51 0.65 0.66 0.63

存货周转天数 52.82 44.13 38.77 41.31

存货周转率 6.82 8.16 9.29 8.71

应收账款周转天数 71.51 70.25 67.95 69.27

应收账款周转率 5.03 5.12 5.3 5.2

总资产周转率 1.14 1.27 1.24 1.06

五洲特纸

仙鹤股份

民丰特纸

凯恩股份

恒丰纸业

齐峰新材

冠豪高新
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6）毛利率：由于公司前瞻性预判浆价，备货低价木浆约 7 个月，下游产品提价顺畅，且

考虑到公司食品与医疗包装用纸等高毛利产品提高，我们预计 21-23 年公司毛利率为

23.52%、22.44%、22.93%。 

图表 58：收入及毛利率预测  

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

5.2. 投资评级 

仙鹤股份属特种纸绝对龙头，成长路径清晰，产品多元化布局且产业链一体化平滑周期，

我们预计公司 2021-2023 年收入分别为 68.90、86.42、103.35 亿元，同比增长 42.3%、

25.4%、19.6%，归母净利润 11.74、13.20、15.67 亿元，同比增长 63.7%、12.4%、

18.7%，对应 PE 估值分别为 19.5X、17.3X、14.6X。我们选取冠豪高新及五洲特纸作为

特种纸领域可比公司，考虑仙鹤股份下游客户分散，溢价能力较强，选取中顺洁柔作为

可比公司；因此可比公司 21 年平均估值为 25.2X，明显高于仙鹤股份，首次覆盖，给予

“买入”评级。 
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图表 59：估值 

代码 简称 总市值（亿元） 净利润（亿元） PE 

   21E 22E 23E 21E 22E 23E 

600433.SH 冠豪高新 69.92 2.00 2.47 3.36 35.05 28.26 20.80 

605007.SH 五洲特纸 79.32 7.51 11.18 15.39 10.56 7.09 5.15 

002511.SZ 中顺洁柔 368.66 12.28 15.00 18.15 30.03 24.58 20.31 

平均值      25.21 19.98 15.42 

资料来源：wind，国盛证券研究所（备注：选自 2021 年 6 月 27 日 wind 一致预期） 

 

风险提示 

原材料价格大幅波动：公司成本结构中原材料占比达 66.3%，其中木浆占比 44.5%，合

营公司夏王纸业钛白粉占原料成本比例超 40%，若木浆、钛白粉价格大幅增长，则会导

致产品毛利率的下滑。 

 

产能不达预期：公司新增产能较多，若新建产能不能如期释放，则可能进而导致业绩不

达预期。 

 

行业竞争加剧：禁塑令下食品与医疗包装用纸赛道成长空间打开，如五洲特纸、博汇纸

业等进入该赛道，行业竞争加剧将影响产品价格。 
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