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财报点评 

 
行业景气推动业绩持续高增 
 
 业绩同比加速，利润率大幅改善 

2021H1 收入 28.86 亿元（ +42.02%）；归母净利润 6.09 亿元
（+115.58%），收入上行主要源自产能释放后销量增长，净利润大幅改
善源自毛利率提升与各项费用率的优化。毛利率 25.0%（+1.1%），净
利率 21.2%（+7.3%），毛利率提升主要受益于高毛利产品占比增加。
销售、管理、财务费用率分别为 0.3%（-2.8%）、4.7%（-0.3%）、0.5%

（-2.1%），销售费用减少原因为 2020 年新会计准则将运费列入成本，
财务费用降低则源自有息负债率的降低。 

 重要发展窗口期已至，行业持续高景气 

从特种纸需求侧来看，与快递、物流包装及标签相关的纸种有望随下游
行业发展保持平稳较快增长；消费结构升级亦有望带动如食品包装用
纸、格拉辛纸等材料的需求；中国限塑令的逐步推行落地与严厉化，也
将推动替代塑料的纸基材料稳步增长，纸吸管、纸杯等产品已逐渐在食
品领域得到应用与推广。在上述因素共同催化下，近年来对应细分产品
需求旺盛，盈利能力持续提升，正处于量价齐升的宝贵发展机遇期。 

 扩产卡位成长赛道，产业链一体化迈开脚步 

公司高度重视行业发展机遇，大力投放相关领域产能，上半年食品医疗
消费类产品销售额 4.90 亿元（34.67%），年产 22 万吨高档纸基功能材
料项目中所有产线全部投产，并已实现稳定生产与销售。与此同时，广
西与湖北两大林浆纸一体化项目业已全面启动，建成后有望打开西南与
中原产能布局，在缩短销售半径的同时提升原材料的自主可控性，从而
提高综合盈利水平与盈利稳定程度。 

 投资建议：上调业绩预测，维持“买入”评级 

公司产品提价与结构优化对利润率的提升超出我们此前预期，故在维持
收入预测的同时上调净利润预测。预测  2021-2023 年收入分别为 

71.97、93.46、108.29 亿元，归母净利润 12.69、14.52、16.45 亿元。
公司产品线完善、产能充沛，有望充分享受行业发展带来的量价红利。
维持“买入”评级和合理估值区间 45.4-48.5 元。 

 风险提示 

公司新项目建设不及预期，行业产能建设过剩。 
   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,843 7,197 9,346 10,829 

(+/-%) 6.0% 48.6% 29.9% 15.9% 

净利润(百万元) 717 1269 1452 1645 

(+/-%) 63.0% 77.0% 14.4% 13.3% 

摊薄每股收益(元) 1.17 2.07 2.37 2.69 

EBIT Margin 17.1% 17.4% 16.4% 16.5% 

净资产收益率(ROE) 13.4% 20.3% 20.0% 19.6% 

市盈率(PE) 32.8 18.51 16.19 14.28 

EV/EBITDA 23.6  18.1  15.6  13.3  

市净率(PB) 4.39  3.76  3.24  2.79  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图 1：公司营业收入和同比变化（亿元）  图 2：公司归母净利润和同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司毛利率和净利率  图 4：公司各项费率 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：公司吨纸净利润和同比增速（元）  图 6：公司净利润和经营性金净现金流 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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投资建议：上调业绩预测，维持“买入”评级 

上半年产品提价与高毛利产品占比的增长显著提升了公司整体毛利率，加之报

告期内有息负债率的降低减少了利息支出，公司净利润率超出我们此前预期，

体现出公司较强的议价与产品结构优化能力，故上调 2021-2023 年预测净利润。

预测 2021-2023 年收入分别为 71.97、93.46、108.29 亿元，同比增速 48.6%、

29.9%、15.9%；归母净利润分别为 12.69、14.52、16.45 亿元（前值分别为

8.85、10.85、12.68 亿元），同比增速 77.0%、14.4%、13.3%；EPS 分别为

2.07、2.37、2.69 元/股。2021 年 8 月 10 日收盘价 38.40 元对应的 2021-2023

年估值分别为 18.5/16.2/14.3 倍 PE。 

作为行业龙头，公司产品线完善、产能充沛，有望充分享受行业发展带来的量

价红利。维持“买入”评级和合理估值区间 45.4-48.5 元。 

表 1：业绩拆分预测 

  单位 2018  2019  2020  2021E 2022E 2023E 

总收入 亿元 40.90  45.70  48.40  71.93  93.40  108.22  

YOY % 34.1% 11.7% 5.9% 48.6% 29.9% 15.9% 

毛利 亿元 7.10  8.50  9.90  17.09  21.04  24.26  

毛利率 % 17.4% 18.6% 20.5% 23.8% 22.5% 22.4% 

日用消费系列 亿元   17.60  28.16  39.42  46.72  

YOY %    60.0% 40.0% 18.5% 

收入占比 % 0.0% 0.0% 36.4% 39.2% 42.2% 43.2% 

毛利 亿元 0.00  0.00  2.80  5.91  7.49  8.88  

毛利率 % 0.0% 0.0% 15.9% 21.0% 19.0% 19.0% 

食品与医疗包装用纸 亿元 3.30  5.10  8.50  13.60  19.04  22.47  

YOY % 26.9% 54.5% 66.7% 60.0% 40.0% 18.0% 

收入占比 % 8.1% 11.2% 17.6% 18.9% 20.4% 20.8% 

毛利 亿元 0.40  1.00  2.00  3.81  5.14  6.07  

毛利率 % 12.1% 19.6% 23.5% 28.0% 27.0% 27.0% 

商务交流及防伪用纸 亿元 10.30  12.90  7.80  13.26  15.91  17.50  

YOY % 14.4% 25.2% -39.5% 70.0% 20.0% 10.0% 

收入占比 % 25.2% 28.2% 16.1% 18.4% 17.0% 16.2% 

毛利 亿元 2.30  2.20  1.50  2.92  3.34  3.50  

毛利率 % 22.3% 17.1% 19.2% 22.0% 21.0% 20.0% 

烟草行业用纸 亿元 7.20  7.00  7.30  9.49  11.39  13.67  

YOY % 20.0% -2.8% 4.3% 30.0% 20.0% 20.0% 

收入占比 % 17.6% 15.3% 15.1% 13.2% 12.2% 12.6% 

毛利 亿元 1.30  1.80  2.40  3.12  3.74  4.49  

毛利率 % 18.1% 25.7% 32.9% 32.9% 32.9% 32.9% 

电气及工业用纸 亿元 3.10  3.10  3.80  3.91  4.03  4.15  

YOY % 34.8% 0.0% 22.6% 3.0% 3.0% 3.0% 

收入占比 % 7.6% 6.8% 7.9% 5.4% 4.3% 3.8% 

毛利 亿元 0.60  0.70  0.90  1.02  1.01  1.00  

毛利率 % 19.4% 22.6% 23.7% 26.0% 25.0% 24.0% 

销售费用率 % 3.3% 3.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

管理费用率 %  4.4% 4.1% 4.4% 4.4% 4.3% 4.2% 

财务费用率 % 2.6% 1.8% 1.4% 1.0% 1.5% 1.5% 

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理和预测 
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表 1：造纸行业可比公司相对估值部分数据比较（截至 2021.8.10） 

代码 简称 
股价 

（元） 

EPS（元/股） PE 
PB（MRQ） 

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

002078.SZ 太阳纸业 12.27 *1.30 *1.54 *1.27 *9.44 *7.97 *9.66 1.93 

2689.HK 玖龙纸业 8.68 *1.66 *2.12 *2.58 *5.23 *4.10 *3.37 0.94 

603733.SH 仙鹤股份 38.40 *2.07 *2.37 *2.69 *18.51 *16.19 *14.28 4.72 

002511.SZ 中顺洁柔 22.64 *0.85 *1.14 *1.26 *26.64 *19.86 *17.97 5.81 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 

注：带*数据为国信证券经济研究所预测，其余数据来源于 Wind 

风险提示 

公司新项目建设不及预期，行业产能建设过剩。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 521  1647  2275  3113   营业收入 4843  7197  9346  10829  

应收款项 1018  1619  1941  2320   营业成本 3852  5488  7241  8401  

存货净额 1337  1620  2152  2479   营业税金及附加 47  70  91  105  

其他流动资产 935  504  654  758   销售费用 15  23  30  35  

流动资产合计 3971  5391  7022  8670   管理费用 823  317  402  455  

固定资产 2610  2863  3087  3221   财务费用 68  72  140  162  

无形资产及其他 499  450  400  350   投资收益 202  300  300  300  

投资性房地产 220  220  220  220   资产减值及公允价值变动 6  15  15  15  

长期股权投资 664  664  664  664   其他收入 587  (50) (50) (50) 

资产总计 7964  9587  11392  13124   营业利润 834  1493  1708  1936  

短期借款及交易性金融负债 797  800  1000  1200   营业外净收支 1  0  0  0  

应付款项 1150  1620  1956  2141   利润总额 835  1493  1708  1936  

其他流动负债 303  463  613  706   所得税费用 116  224  256  290  

流动负债合计 2250  2883  3569  4047   少数股东损益 2  3  4  4  

长期借款及应付债券 0  100  200  300   归属于母公司净利润 717  1269  1452  1645  

其他长期负债 334  334  334  334        

长期负债合计 334  434  534  634   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 2585  3317  4104  4681   净利润 717  1269  1452  1645  

少数股东权益 25  28  30  33   资产减值准备 (0) (20) 0  0  

股东权益 5354  6242  7258  8410   折旧摊销 274  231  241  331  

负债和股东权益总计 7964  9587  11392  13124   公允价值变动损失 (6) (15) (15) (15) 

      财务费用 68  72  140  162  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (355) 157  (517) (533) 

每股收益 1.17 2.07 2.37 2.69  其它 2  22  2  3  

每股红利 0.42 0.62 0.71 0.81  经营活动现金流 631  1645  1163  1431  

每股净资产 8.75 10.20 11.86 13.74  资本开支 (729) (400) (400) (400) 

ROIC 13% 20% 21% 22%  其它投资现金流 (160) 160  0  0  

ROE 13% 20% 20% 20%  投资活动现金流 (953) (240) (400) (400) 

毛利率 20% 24% 23% 22%  权益性融资 9  0  0  0  

EBIT Margin 17% 17% 16% 16%  负债净变化 0  100  100  100  

EBITDA  Margin 23% 21% 19% 20%  支付股利、利息 (259) (381) (436) (494) 

收入增长 6% 49% 30% 16%  其它融资现金流 71  3  200  200  

净利润增长率 63% 77% 14% 13%  融资活动现金流 (438) (278) (136) (194) 

资产负债率 33% 35% 36% 36%  现金净变动 (760) 1127  628  838  

股息率 1.1% 1.6% 1.9% 2.1%  货币资金的期初余额 1280  521  1647  2275  

P/E 32.77 18.51 16.19 14.28  货币资金的期末余额 521  1647  2275  3113  

P/B 4.39 3.76 3.24 2.79  企业自由现金流 (95) 1051  627  914  

EV/EBITDA 23.63 18.10 15.56 13.33  权益自由现金流 (23) 1154  927  1214  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测        
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