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公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

仙鹤股份(603733)公司点评报告 2021 年 07 月 13 日 

[Table_Title] 半年报业绩超预期，下半年或延续高增 

——仙鹤股份公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年半年度业绩预告，预计上半年实现归母净利润 5.90 亿元-

6.30 亿元，同比增长 108.90%-123.06%；预计实现扣非归母净利润 5.70 亿

元至 6.05 亿元，同比增加 136.98%-151.54%。其中，21Q2 归母净利润为

3.10亿元-3.50亿元，同比增长74.31%-96.80%，环比增长10.81%-25.11%，

业绩超预期。 

报告要点： 

 下半年新增产能陆续投产，业绩有望超预期 

根据公司公告，哲丰高毛利纸基功能类材料 PM7 和 PM8 产线、河南基地

PM8 产线，已于上半年陆续投产，产能爬坡进展顺利且已实现稳定销售。

同时，公司预计今年 9 月将投产衢州常山 PM9 项目，11 月将投产合营公司

夏王纸业 PM5 项目，公司产能规模优势持续强化。 

 高毛利产品占比提升，叠加消费旺季来临，预计吨盈将走阔 

公司持续优化 SKU 结构，高毛利产品产能占比不断增加。H2 为消费旺季，

浆价近期调整后有望上行，或助推产品实现量价齐升。此外，广西分三期 150

万吨纸浆项目已开工建设，“林浆纸”一体化加速推进。此外，拟建的湖北

90 万吨纸浆项目完全落地后，公司自制浆产能将达到 250 万吨，自给率或

提升至 50%，成本优势得到进一步强化。 

 消费赛道品类扩张之路持续推进，中长期成长逻辑清晰 

截至 2021 年 7 月，公司产能达 110 万吨，下游直销客户超 2000 家。公司

烟用内衬纸基材料/标签离型纸/热转印纸/热敏纸系列产品，分别在国内市场

占有率近 45%/25%/40%/25%。受益于高端零售行业、电商和快递物流行业

快速发展，公司标签离型纸产品有望保持稳健增长态势。公司积极布局食品

与医疗消费材料、电气与工业材料产能，渠道优势将助力公司多品类扩张。

30 万吨食品卡纸项目将预计于 2022 年 H2 投产，将充分受益“禁塑令”带

来的行业增长红利。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为消费旺季来临且浆价逐步回暖上行，叠加公司新增产能陆续释放，

H2 有望实现量价齐升。公司规模优势强化，渠道稳步扩张保障竞争优势，

盈利能力将稳步提升。我们上调公司 2021-2023 年 EPS 至 1.69/2.01/2.32

元，当前股价对应 P/E 分别为 24.9/20.9/18.1 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动；需求增长不及预期；行业竞争加剧。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4567.04  4843.10  7201.00  9036.60  10195.00  

收入同比（%） 11.45  6.04  48.69  25.49  12.82  

归母净利润(百万元) 439.93  717.16  1193.94  1421.69  1637.65  

归母净利润同比(%) 50.45  63.02  66.48  19.08  15.19  

ROE（%） 11.48  13.40  18.85  19.40  19.36  

每股收益（元） 0.62  1.02  1.69  2.01  2.32  

市盈率(P/E) 67.50  41.40  24.87  20.89  18.13  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 41.71 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 43.0 / 17.19 

A 股流通股（百万股）： 705.97 

A 股总股本（百万股）： 705.97 

流通市值（百万元）： 29446.10 

总市值（百万元）： 29446.10 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-造纸行业深度报告：近观远瞻造

纸行业，高景气度持续向上》2021.06.10 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 3869.71  3971.06  5674.82  7053.28  8287.66   营业收入 4567.04  4843.10  7201.00  9036.60  10195.00  

现金 1280.33  520.71  2388.04  2969.00  3726.07   营业成本 3713.11  3851.58  5312.00  6763.00  7592.00  

应收账款 842.74  994.81  1387.22  1740.84  1964.00   营业税金及附加 44.40  46.95  69.81  87.60  98.83  

其他应收款 12.35  16.83  27.36  34.34  38.74   营业费用 146.65  15.46  288.04  361.46  407.80  

预付账款 76.54  95.56  105.18  133.91  150.32   管理费用 87.67  99.11  154.82  194.29  219.19  

存货 1008.47  1337.21  1485.66  1891.47  2123.33   研发费用 105.97  122.65  135.60  151.00  167.00  

其他流动资产 649.28  1005.95  281.35  283.72  285.21   财务费用 82.04  67.88  24.06  5.57  -7.30  

非流动资产 3508.61  3992.53  4079.88  4290.43  4608.47   资产减值损失 -14.72  -21.13  -23.79  -23.79  -23.79  

长期投资 599.53  663.73  663.73  663.73  663.73   公允价值变动收益 0.00  -14.93  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1807.85  2334.20  2561.34  2847.62  3209.79   投资净收益 105.87  202.42  142.00  142.00  142.00  

无形资产 475.25  499.49  487.09  472.49  455.59   营业利润 504.50  833.84  1383.48  1648.19  1899.19  

其他非流动资产 625.98  495.11  367.72  306.58  279.36   营业外收入 4.43  6.21  8.17  8.17  8.17  

资产总计 7378.32  7963.60  9754.70  11343.71  12896.13   营业外支出 2.38  5.35  4.00  4.00  4.00  

流动负债 2256.53  2250.35  3060.34  3652.73  4073.72   利润总额 506.55  834.69  1387.65  1652.36  1903.36  

短期借款 1004.35  797.19  1459.00  1659.00  1856.00   所得税 67.09  115.68  192.74  229.51  264.38  

应付账款 487.64  477.17  674.62  858.90  964.18   净利润 439.46  719.01  1194.91  1422.85  1638.98  

其他流动负债 764.54  976.00  926.71  1134.83  1253.53   少数股东损益 -0.47  1.85  0.97  1.16  1.33  

非流动负债 1277.02  334.27  334.27  334.27  334.27   归属母公司净利润 439.93  717.16  1193.94  1421.69  1637.65  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 827.20  1177.83  1732.43  2052.83  2382.94  

其他非流动负债 1277.02  334.27  334.27  334.27  334.27   EPS（元） 0.72  1.02  1.69  2.01  2.32  

负债合计 3533.56  2584.62  3394.60  3987.00  4407.98         

少数股东权益 
14.31  25.42  26.39  27.55  28.88   主要财务比率      

股本 612.00  705.97  705.97  705.97  705.97   会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

资本公积 1885.35  3064.39  3064.39  3064.39  3064.39   成长能力      

留存收益 1115.90  1588.26  2563.35  3558.80  4688.91   营业收入(%) 11.45  6.04  48.69  25.49  12.82  

归属母公司股东权益 3830.45  5353.56  6333.71  7329.16  8459.27   营业利润(%) 52.07  65.28  65.92  19.13  15.23  

负债和股东权益 7378.32  7963.60  9754.70  11343.71  12896.13   归属母公司净利润(%) 50.45  63.02  66.48  19.08  15.19  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

18.70  20.47  26.23  25.16  25.53  

会计年度 
2019  2020  2021E 2022E 2023E  

净利率(%) 
9.63  14.81  16.58  15.73  16.06  

经营活动现金流 455.64  301.93  975.53  1272.65  1720.20   ROE(%) 11.48  13.40  18.85  19.40  19.36  

净利润 439.46  719.01  1194.91  1422.85  1638.98   ROIC(%) 14.80  18.13  25.38  26.46  27.41  

折旧摊销 240.66  276.12  324.89  399.07  491.06   偿债能力      

财务费用 82.04  67.88  24.06  5.57  -7.30   资产负债率(%) 47.89  32.46  34.80  35.15  34.18  

投资损失 -105.87  -202.42  -142.00  -142.00  -142.00   净负债比率(%) 28.42  30.84  42.98  41.61  42.11  

营运资金变动 -198.09  -585.50  -441.89  -435.52  -271.64   流动比率 1.71  1.76  1.85  1.93  2.03  

其他经营现金流 -2.55  26.84  15.56  22.68  11.11   速动比率 1.26  1.16  1.36  1.40  1.50  

投资活动现金流 -269.63  -604.70  -259.75  -459.89  -659.89   营运能力      

资本支出 380.74  561.90  400.00  600.00  800.00   总资产周转率 0.71  0.63  0.81  0.86  0.84  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 5.33  4.96  5.69  5.44  5.18  

其他投资现金流 111.12  -42.80  140.25  140.11  140.11   应付账款周转率 8.12  7.98  9.22  8.82  8.33  

筹资活动现金流 939.53  -476.40  1151.56  -231.80  -303.24   每股指标（元）      

短期借款 -191.28  -207.16  661.81  200.00  197.00   每股收益(最新摊薄) 0.62  1.02  1.69  2.01  2.32  

长期借款 -37.40  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.43  1.38  1.80  2.44  

普通股增加 0.00  93.97  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.43  7.58  8.97  10.38  11.98  

资本公积增加 0.00  1179.04  0.00  0.00  0.00   估值比率      

其他筹资现金流 1168.21  -1542.26  489.74  -431.80  -500.24   P/E 67.50  41.40  24.87  20.89  18.13  

现金净增加额 1127.85  -781.19  1867.34  580.95  757.07   P/B 7.75  5.55  4.69  4.05  3.51  

       EV/EBITDA 35.08  24.64  16.75  14.13  12.18  



    

      

 

 


