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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

岳阳林纸(600963)公司点评报告 2021 年 07 月 15 日 

[Table_Title] 造纸主业稳步向上，碳汇业务开启新增长 

——岳阳林纸 2021 年中报预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年中报业绩预告，预计上半年实现归母净利润 3.08-3.22 亿

元，同比增长 120%-130%；预计实现扣非归母净利润 2.86-3.00 亿元，同

比增长 153%-165%。 

报告要点： 

 受益于建党 100 周年，文化纸上半年实现量价齐升 

根据公司公告，2021 年上半年预计归母净利润范围中值为 3.15 亿元，同比

增长 125%；预计扣非归母净利润范围中值为 2.93 亿元，同比增长 159%。

Q2 单季度预计实现归母净利润 1.41-1.55 亿元，同比增长 166%-192%。

报告期内，公司文化纸价格 Q1 同比实现大幅度提升，需求端则受益于 2021

年建党 100 周年，量价齐升助推公司整体净利润增长。 

 下半年文化纸供需维持紧平衡，公司中长期产能扩张之路清晰 

Q2 为传统淡季，文化纸价格下跌，公司单季度归母净利润环比小幅下滑。

展望下半年，文化纸消费旺季将至，需求或持续释放。供给端实际新增产能

有限，叠加浆价近期调整后有望上行，预计文化纸价格将触底回升。根据公

司 7 月战略交流会，“十四五”期间将对岳阳基地原有产能进行技术改造升

级，预计未来 2-3 年纸产能达 150 万吨，浆产能达 50 万吨，届时公司规模

优势得到进一步强化。 

 全国碳排放权交易市场即将上线，公司碳汇业务增长可期 

根据生态环境部，全国碳排放权交易市场将于近期上线，启动后将成为全球

覆盖温室气体排放量规模最大的碳市场。公司拥有超 200 万亩林业基地及

近 1 万亩绿化苗木基地，具有资源禀赋优势。此外，公司于今年 6 月与包

钢签署碳汇交易合作协议，25 年向包钢合计提供不少于 5000 万吨 CCER。

公司积极打造林业碳汇开发、运营和销售的一体化平台，致力于成为碳汇交

易龙头企业，造纸主业稳健增长基础上，碳汇业务带来的业绩弹性可期。 

 投资建议与盈利预测 

公司为林浆纸一体化优质标的，持续推行“浆纸+生态”双核可持续发展战

略，碳汇业务成为业绩新增长极。我们调整盈利预测，预计公司 2021-2023

年实现营收 94.98/116.82/139.58 亿元，归母净利润为 8.08/9.76/11.27 亿

元，EPS分别为0.45/0.54/0.62元，当前股价对应P/E分别为 26.1/21.6/18.7

倍，维持“增持”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) 7105.94 7115.86 9498.00 11682.00 13958.00 

收入同比（%） 1.33 0.14 33.48 22.99 19.48 

归母净利润(百万元) 313.24 414.31 808.68 976.56 1127.78 

归母净利润同比(%) -14.38 32.26 95.19 20.76 15.49 

ROE（%） 3.79 4.84 8.75 9.72 10.28 

每股收益（元） 0.17 0.23 0.45 0.54 0.62 

市盈率(P/E) 67.42 50.97 26.12 21.63 18.73 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价 11.70 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.77/3.89 

A 股流通股（百万股）： 1769.52 

A 股总股本（百万股）： 1805.05 

流通市值（百万元）： 20703.36 

总市值（百万元）： 21119.12 
 
[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 9533.59 9623.40 11047.30 12777.67 14648.50  营业收入 7105.94 7115.86 9498.00 11682.00 13958.00 

现金 1195.83 895.68 1359.00 1679.00 1958.00  营业成本 5762.29 5765.95 7265.00 9047.00 10901.00 

应收账款 979.50 610.51 1090.70 1341.50 1602.87  营业税金及附加 46.38 46.78 63.64 78.27 93.52 

其他应收款 590.87 577.23 899.60 1106.46 1322.03  营业费用 316.89 307.80 417.91 531.53 663.01 

预付账款 350.78 222.22 217.95 271.41 327.03  管理费用 259.09 231.61 340.03 414.71 492.72 

存货 5947.20 5383.66 5864.64 6764.89 7825.17  研发费用 225.03 239.48 251.60 261.50 274.90 

其他流动资产 469.41 1934.10 1615.40 1614.40 1613.40  财务费用 103.85 64.76 221.76 207.27 208.19 

非流动资产 6015.98 6206.50 6258.01 6415.65 6694.42  资产减值损失 -46.60 -28.20 -15.00 -10.00 -5.00 

长期投资 29.25 32.56 34.00 35.00 36.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4005.54 3927.38 4436.58 4851.42 5278.06  投资净收益 -6.83 -6.82 10.00 10.00 10.00 

无形资产 656.25 636.52 596.88 557.24 517.60  营业利润 417.24 507.47 1011.07 1219.72 1407.67 

其他非流动资产 1324.93 1610.04 1190.55 971.99 862.75  营业外收入 4.66 18.52 16.00 16.00 16.00 

资产总计 15549.56 15829.91 17305.31 19193.32 21342.92  营业外支出 37.72 14.59 22.00 22.00 22.00 

流动负债 5744.49 5380.66 6186.73 7273.93 8505.93  利润总额 384.18 511.40 1005.07 1213.72 1401.67 

短期借款 2778.92 2135.98 2156.02 2597.99 3183.16  所得税 70.94 97.09 196.39 237.16 273.89 

应付账款 1210.70 1527.03 1665.86 2074.48 2499.60  净利润 313.24 414.31 808.68 976.56 1127.78 

其他流动负债 1754.87 1717.66 2364.85 2601.46 2823.18  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1523.17 1869.24 1858.06 1850.03 1842.39  归属母公司净利润 313.24 414.31 808.68 976.56 1127.78 

长期借款 1344.88 1707.22 1707.22 1707.22 1707.22  EBITDA 906.12 967.20 1638.54 1908.55 2176.39 

其他非流动负债 178.29 162.02 150.84 142.81 135.17  EPS（元） 0.22 0.23 0.45 0.54 0.62 

负债合计 7267.66 7249.91 8044.80 9123.97 10348.33        

少数股东权益 
22.05 22.05 22.05 22.05 22.05  主要财务比率      

股本 1397.73 1805.05 1805.05 1805.05 1805.05  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 5950.76 5543.44 5543.44 5543.44 5543.44  成长能力      

留存收益 1094.53 1392.62 2073.14 2881.98 3807.22  营业收入(%) 1.33 0.14 33.48 22.99 19.48 

归属母公司股东权益 8259.85 8557.95 9238.46 10047.30 10972.54  营业利润(%) -7.97 21.63 99.24 20.64 15.41 

负债和股东权益 15549.56 15829.91 17305.31 19193.32 21342.92  归属母公司净利润(%) -14.38 32.26 95.19 20.76 15.49 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

18.91 18.97 23.51 22.56 21.90 

会计年度 
2019 2020 2021E 2022E 2023E  

净利率(%) 
4.41 5.82 8.51 8.36 8.08 

经营活动现金流 602.24 986.90 954.20 912.32 963.86  ROE(%) 3.79 4.84 8.75 9.72 10.28 

净利润 313.24 414.31 808.68 976.56 1127.78  ROIC(%) 3.75 4.41 9.03 9.66 9.94 

折旧摊销 385.03 394.97 405.72 481.56 560.53  偿债能力      

财务费用 103.85 64.76 221.76 207.27 208.19  资产负债率(%) 46.74 45.80 46.49 47.54 48.49 

投资损失 6.83 6.82 -10.00 -10.00 -10.00  净负债比率(%) 66.18 60.30 53.99 52.12 51.32 

营运资金变动 -293.46 52.95 -540.92 -795.63 -980.66  流动比率 1.66 1.79 1.79 1.76 1.72 

其他经营现金流 86.74 53.09 68.96 52.56 58.02  速动比率 0.62 0.79 0.83 0.82 0.80 

投资活动现金流 288.59 -358.62 -422.13 -629.30 -829.30  营运能力      

资本支出 431.12 404.08 450.00 650.00 850.00  总资产周转率 0.47 0.45 0.57 0.64 0.69 

长期投资 0.00 3.00 1.44 1.00 1.00  应收账款周转率 6.78 7.34 9.24 8.17 8.06 

其他投资现金流 719.71 48.46 29.31 21.70 21.70  应付账款周转率 5.00 4.21 4.55 4.84 4.77 

筹资活动现金流 -309.27 -679.05 -68.75 36.98 144.44  每股指标（元）      

短期借款 -615.39 -642.94 20.05 441.97 585.17  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.23 0.45 0.54 0.62 

长期借款 585.97 362.34 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.55 0.53 0.51 0.53 

普通股增加 0.00 407.32 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.58 4.74 5.12 5.57 6.08 

资本公积增加 -0.52 -407.32 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -279.33 -398.45 -88.79 -404.99 -440.73  P/E 67.42 50.97 26.12 21.63 18.73 

现金净增加额 579.20 -48.54 463.32 320.00 279.00  P/B 2.56 2.47 2.29 2.10 1.92 

       EV/EBITDA 27.12 25.41 15.00 12.88 11.29 



    

      

 

 




