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公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

博汇纸业(600966)公司点评报告 2021 年 08 月 19 日 

[Table_Title] 白卡高景气促业绩高增，旺季来临重回提价通道 

——博汇纸业 2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年半年报：2021 年上半年实现营收 80.04 亿元，同比增长
39.59%；实现归母净利润 15.14 亿元，同比增长 466.63%；实现扣非归母
净利润 15.22 亿元，同比增长 479.07%；基本每股收益 1.14 元。 
 
国元观点： 
 行业高景气且白卡纸产销两旺，推动业绩高增长 
21H1 公司纸产量 164.16 万吨（+19.69%），销量 142.35 万吨（+9.10%），
实现营收和归母净利润分别为 80.04 亿元（+55.11%）和 15.14 亿元
（+466.63%）；从单季度来看，公司 Q2 单季度实现营收 39.51 亿元，同比
+26.35%，环比-2.52%；归母净利润为 7.04 亿元，同比+759.70%，环比-
13.19%，推断系 Q2 浆价下滑传导至纸价环比下滑所致。展望下半年，白
卡纸价格当前正触底回升，且 Q4 为传统消费旺季，叠加浆价或将维持高位
坚挺，预计公司吨盈水平稳中有升。公司中长期产能扩张之路清晰，在山东
淄博和江苏大丰两大生产基地之上，随着未来 2 年江苏博汇 100 万吨白卡
纸产能释放，公司收入规模及市占率或将稳步提升。 
 纸价上涨致毛利率大幅提升，盈利能力显著增强 
根据可比口径，21H1 毛利率同比提升 18.56pcts 至 36.10%，系行业高景
气度推动白卡纸量价齐升，同时公司加大了对关联方金海贸易的木浆采购
金额。期间费用率方面，销售费用率同比下降 2.80pcts 至 0.47%，系新收
入准则调整运费至成本所致；管理费用率同比提升 0.25pcts 至 2.86%，系
治污费、职工薪酬及福利、保险费增加所致；贷款减少、汇盈增加致财务费
用率同比下降 3.41pcts 至 1.86%；为拓展新产品、开发新技术，21H1 公司
加大研发投入至 2.83 亿元超 2020 全年，研发费用率同比提升 3.50pcts 至
3.54%。21H1 单吨净利同比提升 421.57%至 1064 元/吨，公司净利率同比
提升 14.26pcts 至 18.92%。存货方面，原材料/库存商品/周转材料存货为
14.96/13.14/0.10 亿元，合计占总资产比例较 2020 年底提升 7.05pcts 至
14.50%。 
 新增产能项目打开成长空间，回购彰显长期发展信心 
从公司拟定增募资项目来看，固废处置及废水处理项目顺应行业绿色发展
趋势，建成后将降低公司生产成本。数字化转型项目将加强公司仓储自动化
水平，通过引进精益管理系统，提升信息化管理水平与经营效率。此外，公
司于今年 3 月推出不低于 10 亿元的股份回购方案，截止 7 月底，已回购
2.78 亿元股份用于实施员工持股计划或股权激励，将进一步增强员工积极
性，利于公司长期发展。APP 赋能公司管理与供应链，产能扩张稳步推进，
叠加白卡纸行业集中度逐步提升，公司作为行业龙头的话语权有望增强。 
 投资建议与盈利预测 
新版“限塑令”拉动白卡纸需求，公司作为白卡龙头产能扩张的成长逻辑清
晰，APP 在生产管理及资源上赋能将进一步提升公司运营效率，盈利能力
有望增强。根据 21H1 业绩表现，我们调整盈利预测，预计公司 21-23 年营
收分别为 216.31/231.60/239.21 亿元，归母净利润为 31.82/34.50/35.38 亿
元，EPS 为 2.38/2.58/2.65 元/股，对应 PE 为 4.8/4.4/4.3 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) 9739.80  13982.10  21631.20  23160.10  23921.05  

收入同比（%） 16.79  43.56  54.71  7.07  3.29  

归母净利润(百万元) 133.77  834.07  3181.90  3449.86  3538.42  

归母净利润同比(%) -47.73  523.50  281.49  8.42  2.57  

ROE（%） 2.54  13.70  34.98  27.49  22.00  

每股收益（元） 0.10  0.62  2.38  2.58  2.65  

市盈率(P/E) 113.33  18.18  4.76  4.39  4.28  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价:  11.34 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.41 / 10.07 

A 股流通股（百万股）： 1336.84 

A 股总股本（百万股）： 1336.84 

流通市值（百万元）： 15159.81 

总市值（百万元）： 15159.81 
 
[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》2021.06.11 
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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 5904.76  6435.96  8297.16  10692.23  13138.21   营业收入 9739.80  13982.10  21631.20  23160.10  23921.05  

  现金 1968.49  2662.50  2361.21  4295.64  6486.09   营业成本 8319.53  11596.68  16227.70  17577.50  18320.00  

  应收账款 1016.20  619.51  2028.14  2171.49  2242.84   营业税金及附加 27.95  53.22  77.87  83.38  86.12  

  其他应收款 203.63  218.22  471.56  504.89  521.48   营业费用 400.74  36.66  97.34  106.54  112.43  

  预付账款 188.24  423.94  457.62  495.69  516.62   管理费用 274.48  369.16  508.33  497.94  478.42  

  存货 1324.77  1503.81  2698.99  2955.31  3113.23   研发费用 7.48  279.55  432.00  459.00  487.00  

  其他流动资产 1203.43  1007.97  279.64  269.21  257.95   财务费用 511.74  571.03  336.37  150.71  41.84  

非流动资产 13464.22  13016.72  13377.54  14868.25  16131.19   资产减值损失 -2.67  -9.01  -10.00  -10.00  -10.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 -11.10  10.11  10.00  10.00  10.00  

  固定资产 12086.84  11352.41  11869.33  13429.84  14719.51   投资净收益 15.22  8.70  8.55  8.55  8.55  

  无形资产 230.71  223.19  209.55  195.91  182.27   营业利润 191.23  1097.44  3961.34  4294.78  4405.00  

  其他非流动资产 1146.67  1441.13  1298.66  1242.49  1229.41   营业外收入 0.60  2.72  2.72  2.72  2.72  

资产总计 19368.98  19452.68  21674.70  25560.47  29269.40   营业外支出 50.23  7.27  4.50  4.50  4.50  

流动负债 10198.46  10543.39  10232.46  10952.56  11412.06   利润总额 141.60  1092.89  3959.56  4293.00  4403.22  

  短期借款 5174.10  3436.57  0.00  0.00  0.00   所得税 7.83  258.81  777.66  843.15  864.79  

  应付账款 1717.36  2087.93  3229.31  3497.92  3645.68   净利润 133.77  834.07  3181.90  3449.86  3538.42  

  其他流动负债 3307.01  5018.89  7003.15  7454.64  7766.38   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 3898.55  2822.69  2344.84  2060.66  1771.66   归属母公司净利润 133.77  834.07  3181.90  3449.86  3538.42  

 长期借款 2924.94  2579.86  2279.86  1979.86  1679.86   EBITDA 1333.82  2450.71  5188.35  5482.38  5670.49  

 其他非流动负债 973.61  242.84  64.98  80.80  91.80   EPS（元） 0.10  0.62  2.38  2.58  2.65  

负债合计 14097.01  13366.08  12577.29  13013.22  13183.72         

 少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   主要财务比率      

  股本 1336.84  1336.84  1336.84  1336.84  1336.84   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1333.08  1333.08  1333.08  1333.08  1333.08   成长能力      

  留存收益 2606.74  3418.11  6431.04  9880.89  13419.32   营业收入(%) 16.79  43.56  54.71  7.07  3.29  

归属母公司股东权益 5271.97  6086.60  9097.40  12547.26  16085.68   营业利润(%) -38.42  473.88  260.96  8.42  2.57  

负债和股东权益 19368.98  19452.68  21674.70  25560.47  29269.40   归属母公司净利润(%) -47.73  523.50  281.49  8.42  2.57  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

14.58  17.06  24.98  24.10  23.41  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
1.37  5.97  14.71  14.90  14.79  

经营活动现金流 1137.29  3596.15  4408.08  4907.20  4990.34   ROE(%) 2.54  13.70  34.98  27.49  22.00  

  净利润 133.77  834.07  3181.90  3449.86  3538.42   ROIC(%) 6.19  13.97  36.87  34.01  31.07  

  折旧摊销 630.84  782.24  890.65  1036.89  1223.66   偿债能力      

  财务费用 511.74  571.03  336.37  150.71  41.84   资产负债率(%) 72.78  68.71  58.03  50.91  45.04  

  投资损失 -15.22  -8.70  -8.55  -8.55  -8.55   净负债比率(%) 65.70  53.41  27.33  23.71  20.96  

营运资金变动 -69.89  1503.07  -49.30  296.32  216.28   流动比率 0.58  0.61  0.81  0.98  1.15  

 其他经营现金流 -53.96  -85.57  57.01  -18.03  -21.31   速动比率 0.45  0.47  0.54  0.70  0.88  

投资活动现金流 -1523.35  -327.57  -1124.65  -2470.05  -2436.05   营运能力      

  资本支出 1611.56  336.90  1200.00  2490.00  2456.00   总资产周转率 0.51  0.72  1.05  0.98  0.87  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 9.33  15.97  15.24  10.34  10.16  

 其他投资现金流 88.20  9.34  75.35  19.95  19.95   应付账款周转率 5.21  6.10  6.10  5.23  5.13  

筹资活动现金流 294.09  -3252.31  -3584.72  -502.71  -363.84   每股指标（元）      

  短期借款 1102.63  -1737.52  -3436.57  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.10  0.62  2.38  2.58  2.65  

长期借款 
-386.77  -345.09  -300.00  -300.00  -300.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.85  2.69  3.30  3.67  3.73  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.94  4.55  6.81  9.39  12.03  

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

 其他筹资现金流 -421.77  -1169.70  151.85  -202.71  -63.84   P/E 113.33  18.18  4.76  4.39  4.28  

现金净增加额 -95.19  14.91  -301.29  1934.43  2190.45   P/B 2.88  2.49  1.67  1.21  0.94  

       EV/EBITDA 13.98  7.61  3.59  3.40  3.29  



    

      

 

 

 


