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岳阳林纸（600963.SH） 

碳汇开发先锋军，造纸主业静待旺季涨价 
公司公布 2021 年上半年业绩报告。2021H1 实现收入 39.10 亿元（+28.4%），归

母净利润为 3.10 亿元（+120.9%），扣非归母净利润 2.88 亿元（+154.3%）；单

Q2 实现收入 19.47 亿元（+9.04%），归母净利润为 1.43 亿元（+169.35%），扣

非归母净利润 1.34 亿元（+239.05%）。 

造纸主业量价齐升，市政园林高增。2021H1 制浆造纸业务实现收入 26.27 亿元

（+19.6%），毛利率 23.5%（+6.9pct）；受益于上半年浆纸价格联动上涨，2021Q1/Q2

双胶纸均价分别为 6439/6654 元/吨，同比+0.2%/+19.6%；铜版纸均价分别为

6457/6846 元/吨，同比+8.8%/+29.7%。受益于建党 100 周年，造纸主业量价齐升，

且自产浆供给率超过 50%保障成本优势明确。2021H1 污水处理/林业/化工业/建筑

安装业分别实现收入 0.29/1.48/1.21/0.54 亿元，同比+9.5%/18.2%/12.6%/90.5%。

此外，市政园林疫后回暖，实现收入 7.58 亿元（+90.3%），毛利率为 13.1%（-2.6pct），

主要经营主体诚通凯胜共中标项目 19 个，中标合同额共计 12.64 亿元，实现收入

8.05 亿元，利润 0.43 亿元。 

碳汇合作频繁落地，代运营未来可期。公司主要经营主体森海碳汇 21H1 实现收入

0.02 亿元，净利润 4.29 万元；茂源林业实现收入 2.99 亿元，净利润-325.9 万元。

2021 年 4 月林业子公司与山森林业签订《关于开发林业碳汇的合作协议》，共同新

开发林业碳汇林地 100 万亩，标志公司在碳汇上展开战略布局。2021 年 6 月与包钢

合作，每年提供不少于 200 万吨碳汇且已收到预付款 1000 万元；2021 年 8 月与浙

江丽水市政府签订合作开发林业碳汇战略协议。各项合作加持下，公司预计 2021

年底代运营面积将达 1500 万亩，2025 年底力争达 5000 万亩。假设 1）2025 年碳

汇单价达 90 元/吨，2）公司代运营面积达预期，3）碳汇产生效率为 0.9 吨碳/年，

4）自有林地 200 万亩中 80%可开发碳汇，5）代运营抽成比例为 60%，则 2025 年

公司碳汇收入可达 25.6 亿元。 

纸价见底企稳，静待旺季涨价。5、6 月份后纸价持续走低，尽管目前需求仍处于淡

季叠加进口纸涌入（7 月双胶/铜板进口 11.4/2.9 万吨），浆价支撑性不强，纸价上

行动力不足；但伴随 9 月招标季开启，行业逐步进入旺季，预期中游库存去化背景

下文化纸有望提涨。 

股权激励落地，营运效率提升。2021H1 期间费用率 11.06%（-2.2pct），其中销售

费用率 1.56%（-3.58pct），财务费用率 2.2%（+0.93pct），研发费用率 3.17%

（-0.35pct），管理费用率 7.30%（+0.45pct），管理费用率提升主要系公司限制性

股票激励于 6 月份完成，首次授予 3553.5 万股，涉及激励对象 283 人。从营运效率

来看，截至 2021H1 存货周转天数为 309.86 天，同比下降 106.23 天；应收账款周

转天数 31.46 天，同比下降 17.53 天，营运效率大幅提升。 

盈利预测：我们预计 2021-2023 年营业收入为 87.24/97.27/119.94 亿元，分别同比

增长 22.6%/11.5%/23.3%，归母净利润为 5.37/8.28/11.51 亿元，分别同比增长

29.6%/54.1%/39.1%，对应 PE 分别为 29.5X/19.2X/13.8X。岳阳林纸系碳中和时代

大势下的先锋军，依托技术团队&背景&资源多重优势构筑林业碳汇业务壁垒，碳汇

开发成长空间大，维持“买入”评级。 

风险提示：碳汇政策不及预期，文化纸价跌超预期，碳汇开发竞争加剧。  

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,106 7,116 8,724 9,727 11,994 

增长率 yoy（%） 1.3 0.1 22.6 11.5 23.3 

归母净利润（百万元） 313 414 537 828 1,151 

增长率 yoy（%） 

 

 

-14.4 32.3 29.6 54.1 39.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.17 0.23 0.30 0.46 0.64 

净资产收益率（%） 3.8 4.8 6.0 8.5 10.7 

P/E（倍） 50.7 38.3 29.5 19.2 13.8 

P/B（倍） 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9534 9623 10580 10707 14961  营业收入 7106 7116 8724 9727 11994 

现金 1196 896 1745 1945 2399  营业成本 5762 5766 6876 7426 8959 

应收票据及应收账款 1000 611 1364 838 1878  营业税金及附加 46 47 67 68 83 

其他应收款 591 577 855 742 1227  营业费用 317 308 410 447 552 

预付账款 351 222 480 303 663  管理费用 259 232 358 389 480 

存货 5947 5384 5618 6263 8072  研发费用 225 239 305 331 408 

其他流动资产 448 1934 518 616 722  财务费用 104 65 21 24 65 

非流动资产 6016 6207 7106 7408 8472  资产减值损失 -47 -28 0 0 0 

长期投资 29 33 39 46 52  其他收益 100 90 0 0 0 

固定资产 4006 3927 4883 5274 6326  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 656 637 618 599 580  投资净收益 -7 -7 -2 -3 -5 

其他非流动资产 1325 1610 1565 1490 1514  资产处臵收益 0 -23 0 0 0 

资产总计 15550 15830 17686 18115 23433  营业利润 417 507 685 1039 1442 

流动负债 5744 5381 7025 7041 11507  营业外收入 5 19 16 16 14 

短期借款 2779 2136 3043 3545 6377  营业外支出 38 15 19 21 23 

应付票据及应付账款 1542 1746 2175 2060 3049  利润总额 384 511 681 1034 1433 

其他流动负债 1424 1498 1807 1437 2080  所得税 71 97 144 206 282 

非流动负债 1523 1869 1672 1340 1127  净利润 313 414 537 828 1151 

长期借款 1345 1707 1510 1178 965  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 178 162 162 162 162  归属母公司净利润 313 414 537 828 1151 

负债合计 7268 7250 8697 8382 12634  EBITDA 990 1122 1233 1681 2256 

少数股东权益 22 22 22 22 22  EPS（元） 0.17 0.23 0.30 0.46 0.64 

股本 1398 1805 1805 1805 1805        

资本公积 5951 5543 5543 5543 5543  主要财务比率      

留存收益 1095 1393 1826 2484 3372  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8260 8558 8967 9712 10777  成长能力      

负债和股东权益 15550 15830 17686 18115 23433  营业收入(%) 1.3 0.1 22.6 11.5 23.3 

       营业利润(%) -8.0 21.6 34.9 51.8 38.8 

       归属于母公司净利润(%) -14.4 32.3 29.6 54.1 39.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.9 19.0 21.2 23.7 25.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.4 5.8 6.2 8.5 9.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 3.8 4.8 6.0 8.5 10.7 

经营活动现金流 602 987 1722 890 -437  ROIC(%) 3.7 4.5 4.8 6.5 7.3 

净利润 313 414 537 828 1151  偿债能力      

折旧摊销 385 395 381 458 553  资产负债率(%) 46.7 45.8 49.2 46.3 53.9 

财务费用 104 65 21 24 65  净负债比率(%) 45.1 42.4 37.2 34.2 51.3 

投资损失 7 7 2 3 5  流动比率 1.7 1.8 1.5 1.5 1.3 

营运资金变动 -293 53 781 -423 -2211  速动比率 0.5 0.4 0.6 0.5 0.5 

其他经营现金流 87 53 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 289 -359 -1282 -764 -1621  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 431 404 893 296 1057  应收账款周转率 7.0 8.8 8.8 8.8 8.8 

长期投资 0 -3 -7 -6 -6  应付账款周转率 3.8 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 720 42 -396 -474 -570  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -309 -679 -498 -427 -321  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.23 0.30 0.46 0.64 

短期借款 -615 -643 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.55 0.95 0.49 -0.24 

长期借款 586 362 -197 -332 -213  每股净资产(最新摊薄) 4.58 4.74 4.97 5.38 5.97 

普通股增加 0 407 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 -407 0 0 0  P/E 50.7 38.3 29.5 19.2 13.8 

其他筹资现金流 -279 -398 -301 -95 -107  P/B 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5 

现金净增加额 579 -49 -58 -301 -2379  EV/EBITDA 19.8 17.4 15.6 11.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 25 日收盘价  
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