
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 轻工造纸 

博汇纸业：业绩表现符合预期，白卡纸价有望企稳回升  

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2021 年中报：21H1 公司实现营收 80.04 亿元，同比

+39.59%；归母净利润 15.14 亿元，同比+466.63%。Q2 单季营收 39.51

亿元，同比+26.35%，环比-2.53%；归母净利润 7.04 亿元，同比

+759.70%，环比-13.19%。 

点评： 

白卡纸高景气驱动量价齐升，公司业绩同比高增。收入端，21H1

公司营收同比增长约 40%，量价拆分来看，公司机制纸销量同比增长

约 9%，吨纸售价同比增长约 28%。利润端，21H1 公司归母净利润同比

增长 467%，除受销量增长驱动外，主要受益于吨纸净利润的大幅增长，

21H1 公司吨纸净利润约 1000 元/吨,同比增长约 420%。 

伴随需求回暖，白卡纸价格有望企稳回升。受益于成本端木浆价

格大幅上涨及行业供需优化，白卡纸价格年初 7125 元/吨，此后一路

上扬，4 月初达到高点近 10000 元/吨。后受消费淡季及成本端木浆价

格下降影响，6 月价格快速下跌，截至目前白卡纸价格 6110 元/吨，

相比 4 月高点下降 38%。展望下半年，考虑成本端木浆价格企稳，伴

随 9、10 月旺季即将来临需求回暖，同时高集中度格局下龙头具有一

定议价力，预计白卡纸价格有望企稳回升。 

Q2 公司盈利能力延续高位，研发投入增加致费用率环比提升。

21H1 公司毛利率 34.02%，同比+16.38pct，净利率 18.92%，同比

+14.26pct。期间费用率 8.73%，同比-2.46pct，其中受运费调整至成

本影响，销售费用率-2.80pct 至 0.47%，管理费用率同比+0.25pct 至

2.86%，研发投入大幅增加，研发费用率同比+3.50pct 至 3.54%，贷款

减少、汇盈增加致财务费用率同比-3.41pct 至 1.86%。Q2 公司毛利率

34.63%，同比+20.52pct,环比+1.21pct，净利率 17.81%，同比

+15.19pct，环比-2.19pct，期间费用率 11.23%，同比+1.11pct、环

比+4.93pct，费用率环比提升较多主要系研发及财务费用环比增加所

致。 

预计公司 2021-2022 年公司 EPS 分别为 1.93、1.95 元，对应 PE

分别为 5.88、5.83 倍。考虑白卡纸价格有望企稳回升，限塑令、禁废

令等触发替代性需求增量，高集中度格局助力龙头优势凸显，公司产

能扩张贡献业绩增量，当前估值较低，给予“买入”评级。 

风险提示：需求不佳致纸价反弹不及预期，原材料价格大幅上涨。 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,337/1,337 

总市值/流通(百万元) 15,160/15,160 

12 个月最高/最低(元) 19.41/10.07 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13982 16988 18432 19723 

（+/-%） 43.55 21.50 8.50 7.00 

归母净利润(百万

元） 

834 2577 2601 2798 

（+/-%） 520.62 209.07 0.91 7.59 

摊薄每股收益(元) 0.62 1.93 1.95 2.09 

市盈率(PE) 24.09 5.88 5.83 5.42 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1968 2663 3163 8321 13085  营业收入 9740 13982 16988 18432 19723 

应收和预付款项 1204 1043 1510 1649 1773  营业成本 8320 11597 12147 13456 14595 

存货 1325 1504 1541 1690 1830  营业税金及附加 28 53 68 74 79 

其他流动资产 682 602 731 761 787  销售费用 401 37 85 92 99 

流动资产合计 5180 5812 6945 12421 17475  管理费用 282 649 1155 1290 1341 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 512 571 38 -6 -174 

投资性房地产 172 166 166 166 166  资产减值损失 15 8 45 45 45 

固定资产 12087 11352 10030 8743 7491  投资收益 15 9 -45 -45 -45 

在建工程 92 401 -99 -1099 -1599  公允价值变动 -11 10 0 0 0 

无形资产开发支出 231 223 224 234 254  营业利润 192 1097 3406 3436 3693 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -50 -5 -50 -50 -50 

其他非流动资产 13462 13015 11193 8916 7184  利润总额 142 1093 3356 3386 3643 

资产总计 18642 18827 18138 21338 24659  所得税 8 259 772 779 838 

短期借款 5174 3437 0 0 0  净利润 134 834 2584 2607 2805 

应付和预收款项 2008 2088 1997 2212 2399  少数股东损益 0 0 7 7 7 

长期借款 2925 2580 2580 2580 2580  归母股东净利润 134 834 2577 2601 2798 

其他负债 3990 4911 5166 5543 5872        

负债合计 14097 13015 9743 10335 10851  预测指标      

股本 1337 1337 1337 1337 1337   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1333 1333 1333 1333 1333  毛利率 14.58% 17.06% 28.50% 27.00% 26.00% 

留存收益 2607 3418 5995 8596 11394  销售净利率 1.38% 5.96% 15.17% 14.11% 14.19% 

归母公司股东权益 5272 6087 8664 11264 14062  销售收入增长率 16.79% 43.56% 21.50% 8.50% 7.00% 

少数股东权益 0 0 7 13 21  EBIT 增长率 -16.07
% 

154.41
% 

103.98
% 

-0.38% 2.62% 

股东权益合计 5272 6087 8670 11278 14083  净利润增长率 -48.64
% 

520.62
% 

209.07
% 

0.91% 7.59% 

负债和股东权益 19369 19102 18413 21613 24934  ROE 2.55% 13.70% 29.75% 23.09% 19.90% 

       ROA 0.69% 4.37% 14.00% 12.03% 11.22% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.01% 12.40% 29.40% 41.07% 61.00% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.10 0.62 1.93 1.95 2.09 

经营性现金流 1124 3597 3214 3897 4013  PE(X) 53.05 24.09 5.88 5.83 5.42 

投资性现金流 -1523 -328 895 1385 875  PB(X) 1.35 3.30 1.75 1.35 1.08 

融资性现金流 294 -3252 -3609 -124 -124  PS(X) 0.73 1.44 0.89 0.82 0.77 

现金增加额 -3 -1 0 0 0  EV/EBITDA(X) 11.15 10.02 3.76 2.55 1.38 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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