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[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2021年半年报，2021H1公司实现营收 28.9亿元，同比增

长 42%；归母净利润 6.1亿元，同比增长 115.6%；扣非净利润 5.9亿元，同比

增长 144.4%。单季度来看，2021Q2公司实现营收 13.6亿元，同比增长 20.5％；

归母净利润 3.3 亿元，同比增长 85.1%；扣非后归母净利润 3.1 亿，同比增长

111%。 

 产能逐步释放，助推产品结构优化。上半年公司完成机制纸产量 38.8万吨，同

比增长 39.6%；销售量 33.6万吨，同比增长 38.5%。公司抓住疫情后医用包材

市场扩容的机遇，加大对食品与医疗包装材料系列产品的产能投入，21 年 H1

公司食品医疗消费类产品实现销售 4.9 亿元（+34.7%）；其他产品如电解电容

器纸/标签离型系列材料 /转印系列材料收入增长也表现亮眼，分别同比增加 

86.8%/107.2%/68.8%，高毛利的食品医疗包装用纸及电解电容器用纸等产品占

比快速提升。伴随公司可转债年产 22万吨项目中的所有生产线哲丰 PM5、PM6、

PM7 和 PM8 全部投产，高毛利纸基功能类材料产能爬坡顺利；河南基地 PM7

和 PM8项目也分别于 2021年 1月和 3月顺利投产，产能充分释放，产品结构

优化，规模效益凸显。 

 下游需求景气延续，盈利能力环比改善。21年上半年浆价上行带动纸价上涨，

叠加公司新产能投放带来高毛利产品产销量占比提升，2021 年 H1 毛利率提升

1.1pp 达到 25%，其中 Q2 毛利率达到 27.8%。2021H1 公司费用率为 5.6%，

销售/管理/财务费用率分别为 0.3%/1.9%/0.5%，同比-2.8pp/-0.3pp/-2.1pp。销

售费用率大幅下降主要系执行新收入准则，运费计入营业成本所致；财务费用

率大幅下降主要系去年上半年计提可转债利息基数较高；研发费用率 2.8%，研

发费用同比增长 33.7%，保持较高投入。21H1净利率 21.1%（+7.2pp），其中

Q2 净利率环比增长 5.9pp达到 24.2%，盈利能力明显改善。总体来说，公司严

控费用端支出，扩产有序推进，业绩有望继续稳步上升。 

 产品多元布局，消费属性增强，细分纸种市占率高。公司生产的纸基功能材料

产品种类繁多，主要划分为六大系列 60 多个品种，细分纸种龙头市场地位逐

渐凸显。其中公司在国内烟草行业用纸市场占有率近 45%，热敏纸市场的占有

率近 25%，热转印市场占有率超过 30%，低定量出版印刷材料市场占有率达到 

90%，公司合营企业夏王纸业的装饰原纸市场占有率超 20%，公司还是国内为

数不多的同时具备食品与医疗包装材料产品的上市公司，具有较大的发展空间

和潜力。近年伴随环保政策趋严，叠加本轮浆价上涨，小厂出清，行业有望进

一步向头部集中，公司龙头地位得到夯实。 

 产业链议价优势较强，龙头优势逐渐凸显。产品多元化以及产能的灵活转换能

力使公司能深入挖掘细分市场，对单一客户依赖程度低。2015-2020 年公司前

五大客户销售额占比整体呈下降趋势，20年 TOP5占比达到 11%，销售额达到

5.4亿元，测算前五大客户销售额平均 1亿元左右，订单规模较小，对单一客户

依赖程度低。此外，公司对下游议价能力较强，在浆价上行周期提价顺利。

2021H1 在浆价快速上行背景下公司净利率达到 21.1%的高点，盈利能力随纸浆
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价格的周期性波动减弱。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2023 年 EPS分别为 1.73元、2.02元和

2.38 元，对应 PE分别为 22倍、19倍和 16倍。考虑到公司产品矩阵丰富，产

业链议价能力提升，行业格局持续优化，给予 21年 25倍估值，对应目标价 43.25

元，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：纸浆价格大幅波动的风险；需求增长不及预期的风险；行业竞争加

剧的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4843.10  6913.36  8578.89  10011.74  

增长率 6.04% 42.75% 24.09% 16.70% 

归属母公司净利润（百万元） 717.16  1221.61  1429.18  1677.45  

增长率 63.02% 70.34% 16.99% 17.37% 

每股收益EPS（元） 1.02  1.73  2.02  2.38  

净资产收益率 ROE 13.37% 19.70% 20.57% 21.42% 

PE 38  22  19  16  

PB 5.05  4.38  3.90  3.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 纸基功能材料龙头，产能稳步扩张 

纸基功能材料龙头，全产业链布局完善。公司成立于 1997 年，是国内大型高性能纸基

功能材料研发和生产龙头企业，多项产品市占率名列行业前茅，公司生产的纸基功能材料产

品种类繁多，主要划分为六大系列 60 多个品种，是我国产品种类最多，布局最广的特种纸

生产企业之一。包括：1）食品与医疗包装材料系列；2）烟草行业配套系列；3）家居装饰

材料系列（合营公司夏王纸业产品）；4）商务交流及出版印刷材料系列；5）电气及工业用

纸系列；6）日用消费系列等。同时，公司也以纸基功能材料研发制造为核心，积极推动相

关能源制造、化工材料、工业水处理及固废处理、分布式光伏发电、物流及  C 端产品等新

材料、新能源以及上下游一体化等多元化产业的发展。 

图 1：仙鹤股份产品矩阵 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主要发展历程可分为三个阶段： 

第一阶段（1997-2005）原始积累阶段，主营烟包及家居装饰用纸：1997 年 6 月公司

成立，主营烟草行业用纸；2001 年 12 月王氏家族成立仙鹤特种纸有限公司（公司前身）；

2004 年公司首次延伸产品矩阵，与德国夏特集团合资成立浙江夏王纸业有限公司，主要从

事装饰原纸的经营，双方各持有 50%股权；2005 年在衢州东港征地 770 亩，建设仙鹤工业

园区，开始第二次创业。  

第二阶段（2006-2011）稳步发展阶段，上下游整合顺利：2007 年成立河南仙鹤特种浆

纸有限公司，现已形成 5 万吨浆 10 万吨纸的生产规模；2010 年公司成立多家子公司，涵盖

化学原材料、污水处理及制电制气等上游产业，公司向上游拓展稳步推进。 

第三阶段（2012 至今）：高速发展阶段，产品多元化拓展，产能持续扩张：通过设立合

资公司、收购等方式不断拓宽产品矩阵；2018 年在上交所主板成功挂牌上市；公司产能规

模不断扩张，2020 年年产能达 100 万吨，2021 年广西 118 亿元年产 250 万吨“的林浆纸

用一体化项已全面启动，湖北 100 亿元年产 250 万吨项目也将于近期开工。 
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图 2：仙鹤股份发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

规模效应显著，多项产品具备龙头地位。公司烟草行业用纸市场占有率近 45%，公司

在国内热敏纸市场的占有率近  25%，热转印市场占有率超过 30%，低定量出版印刷材料市

场占有率达到 90%，公司合营企业夏王纸业的装饰原纸市场占有率超  20%，公司还是国内

为数不多的同时具备食品与医疗包装材料产品的上市公司，具有较大的发展空间和潜力。规

模效应奠定了公司的龙头市场地位。 

公司业绩状况：收入端来看，2015-2020 年公司营业收入从 19.1 亿元增长到 2020 年的

48.4 亿元，复合年均增长率达到 20.5%，2021 年 H1 公司营收为 28.9 亿元，同比增长 42%。

公司盈利水平稳步上升，归母净利润从 2015 年的 1.4 亿元增长到 2020 年的 7.2 亿元，复合

年均增长率达 39%。2021H1 实现归母净利润 6.1 亿元，同比增长 115.6%。 

图 3：2015-2021H1 公司营收（亿元）及增速  图 4：2015-2021H1 公司归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司年公告，西南证券整理 

公司产品聚焦于消费领域，赛道成长性显著。分产品来看，20 年食品与医疗用纸、电

气及工业用纸收入占比提高。15-19 年，公司食品与包装用纸 /商务交流及防伪用纸 /电气及工

业用纸/烟草行业用纸年均复合增速分别为 38.4%/32.6%/21.7%/6.8%。2020 年，公司对产

品进行了重新划分，将产品重新划分为 7 大系列。从几种主营产品销售收入来看，与 2019

年相比，2020 年公司食品与医疗用纸收入（8.5 亿元）、电气及工业用纸收入（3.9 亿元）快

速上升，同比增长 39%/23.4%。食品与医疗用纸收入增加的原因系限塑令带来的增量需求；

电气及工业用纸收入增加原因系 5G 应用的迅猛发展，公司作为国内重要的电子元件材料生
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产配套企业，产品被更广泛地应用于 5G 配套设施中；商务交流及防伪用纸收入 7.8 亿元，

同比减少 39.5%；烟草行业用纸收入（7.3 亿元）和日用消费用纸收入（17.6 亿元）增速变

化幅度不大，同比 3.1%/-5.1%。 

图 5：15-20 年公司主要纸种收入（亿元）  图 6：15-20 年公司内外销收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

产品多元，单一客户依赖程度低，产业链议价力较强。由于特种纸具有用途针对性较强，

单个纸种市场容量偏小的问题，公司产品矩阵丰富，能及时根据市场情况调整产品结构，可

以帮助公司在市场上寻找更多发展机遇并分散单个纸种市场变动带来的风险。2015-2020 年

公司前五大客户销售额占比整体呈下降趋势，20 年占比达到 11%，销售额达到 5.4 亿元，

测算前五大客户销售额平均 1 亿元左右，订单规模较小，对单一客户依赖程度低。此外，公

司在热敏纸、热转印、烟草用纸等各细分纸种市占率高，龙头地位凸显，在浆价上行周期提

价顺利。2018 年浆价高位时公司产品吨均价也快速提升，对浆价上涨反应灵敏；而 19 年浆

价回落后吨均价不减反增，表现出一定的价格粘性，部分利润留存在上市公司体内，利润空

间打开。 

图 7：公司前 5 大客户销售额及占比  表 1：2015-2020 年公司吨均价和吨盈利（元/吨） 

 

 

 

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 

吨均价 7749.0  7643.6  8439.0  8878.8  8943.5  8023.1  

吨毛利 1546.6  1472.3  1620.2  1529.6  1672.4  1643.4  

吨净利 560.2  737.9  1105.1  632.7  861.6  1187.8  

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

毛利率稳步上行，盈利能力周期性波动减弱。18 年浆价大幅上涨过后，2018-2020 公

司毛利率稳步提升。公司产品原材料中外购纸浆占原材料比例在 40%以上，毛利率受纸浆价

格影响较大。但随着公司产业链议价力的提升、产能的有序扩张及产品结构优化，公司规模

优势逐渐凸显，吨毛利、吨净利中枢上行。2021H1 在浆价快速上行背景下公司净利率达到

21.1%的高点，盈利能力随纸浆价格的周期性波动减弱。 
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图 8：15-20 年公司主要产品毛利率   图 9：15-20 年纸浆进口平均单价（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

推进数字化管理，持续加强费用管控。公司三费率从 2015 年的 15.7%下降到 2020 的

3.8%，其中销售 /管理/财务费率分别下降 3.2pp/4.6pp/4.2pp。销售费用方面，公司销售费用

中运输费占比 90%以上，18 年开始公司逐步实现铁路专线运输，运输规模优势逐渐发挥。

20 年起公司运输费用计入营业成本，20 年销售费用率为 0.3%。管理费用方面，公司重视数

字化管理，整体已全面实现了 ERP 大数据应用的信息化管理，生产现场智能管控系统 MES 

已初步成形进入试运行阶段，管理效率逐步提升；财务费用主要受到汇兑损益的影响，伴随

公司外销收入占比下降，汇率波动对公司财务费用率影响下降。整体来看公司费用率低于同

业，21H1 销售、管理、财务费率合计仅为 2.7%。公司严控费用端支出，扩产有序推进，业

绩有望继续稳步上升。 

图 10：2015-2021H1 公司毛利率及归母净利率  图 11：2015-2021H1 公司费用率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

盈利能力在同业中表现突出，ROE稳步提升。2016-2020 年，公司 ROE 整体高于 10%，

在可比公司中位于平均之上。公司 2020 年摊薄 ROE 为 13.4%（+2.9pp），公司 ROE 变化

主要受净利率变化影响；权益乘数从 2015年的 2.3下降到了 2020的 1.7，主要由于公司 2019

年底发行可转债后负债总额提升，资产负债结构处于合理水平；资产周转率有所下降，主要

由于公司近几年新增广西、湖北等地产能，预计新增产能逐渐投产形成销售后资产周转率有

望提升。 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

食品与医疗包装用纸 商务交流及防伪用纸 

烟草行业用纸 电气及工业用纸 

400

450

500

550

600

650

700

750

800

850

20
15

-0
1

20
15

-0
6

20
15

-1
1

20
16

-0
4

20
16

-0
9

20
17

-0
2

20
17

-0
7

20
17

-1
2

20
18

-0
5

20
18

-1
0

20
19

-0
3

20
19

-0
8

20
20

-0
1

20
20

-0
6

20
20

-1
1

20
21

-0
4

20.0% 19.3% 19.2% 
17.2% 

18.7% 
20.5% 

25.0% 

7.2% 
9.7% 

13.1% 

7.1% 
9.6% 

14.8% 

21.1% 

0%

10%

20%

30%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

毛利率 归母净利率 

0%

5%

10%

15%

20%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

销售费用率 管理费用率 

财务费用率 三费率 



 
仙鹤股份（603733）2021 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

图 12：仙鹤股份与可比公司摊薄 ROE对比   图 13：仙鹤股份摊薄 ROE拆分  

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：河南基地已于 21 年初投产，预计产能较快爬坡，21-23 年产能利用率分别达到

80%，100%，100%；  

假设 2：21 年开始浆价逐渐从低迷中上行，21-23 年日用消费用纸毛利率分别为

26%/25%/25%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：公司分业务收入与成本预测 

百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

合计          

营业收入  4843.1 6913.4 8578.9 10011.7 

yoy 6.0% 42.7% 24.1% 16.7% 

营业成本  3851.6 5004.3 6315.0 7375.4 

毛利率  20.5% 27.6% 26.4% 26.3% 

日用消费系列          

收入  1764.3 2911.0 3784.3 4541.2 

yoy -5.1% 65.0% 30.0% 20.0% 

成本  1483.4 2154.1 2838.2 3405.9 

毛利率  15.9% 26.0% 25.0% 25.0% 

食品与医疗包装用纸          

收入  850.3 1148.0 1377.6 1584.2 

yoy 39.0% 35.0% 20.0% 15.0% 

成本  645.4 803.6 991.8 1140.6 

毛利率  24.1% 30.0% 28.0% 28.0% 

商务交流及出版印刷材料          
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百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

收入  779.6 935.5 1029.0 1080.5 

yoy 9.9% 20.0% 10.0% 5.0% 

成本  632.8 729.7 823.2 875.2 

毛利率  18.8% 22.0% 20.0% 19.0% 

烟草行业用纸          

收入  726.2 871.5 1045.8 1202.7 

yoy 3.1% 20.0% 20.0% 15.0% 

成本  491.1 540.3 669.3 781.7 

毛利率  32.4% 38.0% 36.0% 35.0% 

电气及工业用纸          

收入  384.8 692.6 969.6 1212.1 

yoy 25.6% 80.0% 40.0% 25.0% 

成本  286.3 450.2 649.7 812.1 

毛利率  25.6% 35.0% 33.0% 33.0% 

其他          

收入  337.9 354.8 372.6 391.2 

yoy 102.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本  312.5 326.4 342.8 359.9 

毛利率  7.5% 8.0% 8.0% 8.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

可比公司方面，我们以国内特种纸生产商五洲特纸、冠豪高新为可比公司，考虑到公司

产品矩阵丰富，产业链议价能力提升，行业格局持续优化，给予 21 年 25 倍估值，对应目标

价 43.25 元，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  最新价  
EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

605007.SH 五洲特纸  16.62 1.88 2.79 3.85 8.85 5.95 4.32 

600433.SH 冠豪高新  4.9 0.17 0.23 0.26 29.03 21.53 18.57 

平均值  18.94 13.74 11.44 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4843.10  6913.36  8578.89  10011.74  净利润 719.01  1223.28  1431.71  1680.20  

营业成本 3851.58  5004.34  6315.02  7375.38  折旧与摊销 276.12  314.50  343.65  382.45  

营业税金及附加 46.95  67.08  83.25  97.13  财务费用 67.88  40.82  43.08  54.90  

销售费用 15.46  34.57  42.89  50.06  资产减值损失 -21.13  0.00  0.00  0.00  

管理费用 99.11  345.67  428.94  480.56  经营营运资本变动 -508.41  83.63  -377.15  -368.29  

财务费用 67.88  40.82  43.08  54.90  其他  -231.54  3.11  9.29  9.77  

资产减值损失 -21.13  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 301.93  1665.34  1450.58  1759.03  

投资收益 202.42  0.00  0.00  0.00  资本支出 -580.47  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

公允价值变动损益 -14.93  -7.47  -8.71  -9.33  其他  -24.23  -7.47  -8.71  -9.33  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -604.70  -1007.47  -1008.71  -1009.33  

营业利润 833.84  1413.41  1657.00  1944.37  短期借款 -207.16  -52.41  447.54  243.77  

其他非经营损益  0.85  3.31  2.43  2.55  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 834.69  1416.72  1659.43  1946.92  股权融资 1273.02  0.00  0.00  0.00  

所得税 115.68  193.44  227.71  266.72  支付股利 -244.80  -399.07  -679.78  -795.28  

净利润 719.01  1223.28  1431.71  1680.20  其他  -1297.46  -35.76  -43.08  -54.90  

少数股东损益 1.85  1.67  2.53  2.74  筹资活动现金流净额 -476.40  -487.24  -275.32  -606.41  

归属母公司股东净利润 717.16  1221.61  1429.18  1677.45  现金流量净额 -781.19  170.63  166.55  143.29  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 520.71  691.34  857.89  1001.17  成长能力         

应收和预付款项 1113.29  1499.48  1878.93  2201.27  销售收入增长率 6.04% 42.75% 24.09% 16.70% 

存货  1337.21  1750.92  2215.77  2591.87  营业利润增长率 65.28% 69.51% 17.23% 17.34% 

其他流动资产 999.86  320.24  358.83  392.03  净利润增长率 63.61% 70.13% 17.04% 17.36% 

长期股权投资 663.73  663.73  663.73  663.73  EBITDA 增长率 42.39% 50.17% 15.55% 16.54% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2609.67  3350.72  4062.62  4735.71  毛利率 20.47% 27.61% 26.39% 26.33% 

无形资产和开发支出 508.87  453.72  398.57  343.41  三费率 3.77% 6.09% 6.00% 5.85% 

其他非流动资产 210.26  209.87  209.47  209.08  净利率 14.85% 17.69% 16.69% 16.78% 

资产总计 7963.60  8940.01  10645.80  12138.29  ROE 13.37% 19.70% 20.57% 21.42% 

短期借款 797.19  744.78  1192.32  1436.09  ROA 9.03% 13.68% 13.45% 13.84% 

应付和预收款项 1389.52  1633.36  2134.62  2494.32  ROIC 16.72% 22.76% 22.49% 22.44% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  24.32% 25.58% 23.82% 23.79% 

其他负债 397.91  353.61  358.67  362.77  营运能力         

负债合计 2584.62  2731.75  3685.62  4293.18  总资产周转率 0.63  0.82  0.88  0.88  

股本  705.97  705.97  705.97  705.97  固定资产周转率 2.34  2.89  3.30  3.43  

资本公积 3064.39  3064.39  3064.39  3064.39  应收账款周转率 5.27  5.89  5.64  5.45  

留存收益 1588.26  2410.80  3160.21  4042.38  存货周转率 3.21  3.18  3.14  3.03  

归属母公司股东权益 5353.56  6181.17  6930.57  7812.74  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 80.28% — — — 

少数股东权益 25.42  27.09  29.62  32.36  资本结构         

股东权益合计 5378.98  6208.25  6960.19  7845.10  资产负债率 32.46% 30.56% 34.62% 35.37% 

负债和股东权益合计 7963.60  8940.01  10645.80  12138.29  带息债务/总负债 30.84% 27.26% 32.35% 33.45% 

         流动比率 1.76  1.78  1.58  1.56  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.17  1.05  0.92  0.91  

EBITDA 1177.83  1768.73  2043.72  2381.72  股利支付率 34.13% 32.67% 47.56% 47.41% 

PE 37.72  22.15  18.93  16.13  每股指标         

PB 5.05  4.38  3.90  3.46  每股收益 1.02  1.73  2.02  2.38  

PS 5.59  3.91  3.15  2.70  每股净资产 7.58  8.76  9.82  11.07  

EV/EBITDA 22.89  15.12  13.22  11.39  每股经营现金 0.43  2.36  2.05  2.49  

股息率 0.90% 1.48% 2.51% 2.94% 每股股利 0.35  0.57  0.96  1.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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