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华旺科技(605377)公司点评报告 2021 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 新增产能充分释放，出海之路值得期待 

——华旺科技 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 13.30 亿元，同比增长
98.37%；实现归母净利润 2.19 亿元，同比增长 133.46%；实现扣非归母净
利润 2.09 亿元，同比增长 129.74%；基本每股收益 0.77 元。 
 
国元观点： 
 新增产能充分释放叠加产品提价，单季度业绩创历史新高 
从量来看，马鞍山基地一期生产线于 20Q4 投产，新增 7 万吨产能于 21H1
释放充分，公司在高端市场占有率稳步提升。从价来看，21H1 木浆及钛白
粉价格均出现大幅度上涨，公司通过产品提价转移成本上涨压力，单吨售价
累计上调 2500 元且价格调整已顺利落地。21H1 公司可印刷装饰原纸/素色
装饰原纸 /木浆贸易业务分别实现营收 9.65/0.93/2.59 亿元，同比
+91.62%/66.11%/98.43%；整体实现归母净利润为 2.19 亿元，同比
+133.46%；上半年经营性净现金流为 0.74 亿元，同比大幅改善。公司 Q2
单季度实现营收 6.96 亿元，同比+78.01%，环比+9.94%；归母净利润为
1.21 亿元，同比+108.33%，环比+23.03%。 
 毛利率稳中有增，费用率优化显著 
21H1 毛利率同比提升 1.98pcts 至 25.97%，Q2 毛利率为环比提升 1.32pcts 
至 26.60%，推断系新增产能释放、产品提价致使产品量价齐升，叠加公司
低价木浆库存优势显现。公司经营管理能力优秀，销售费用率/管理费用率/
财务费用率同比下滑 0.20/0.26/0.96pcts 至 2.36%/0.99%/0.12%。公司研
发费用同比增长 91.75%至 4046.33 万元，持续强化研发优势，拓宽装饰原
纸应用空间，并通过改良生产技术和工艺节约生产成本。21H1 净利率同比
提升 2.36pcts 至 16.34%，Q2 净利率环比提升 1.88pcts 至 17.24%。存货
方面，原材料/库存商品存货分别为 4.66/1.04 亿元，较 2020 年底增加
19.11%/16.5%。 
 国内海外双轮驱动业绩增长，股权激励彰显发展信心 
预计马鞍山基地第二条产线于 2022 年初投产，另年产 18 万吨高端装饰原
纸产线扩建一期项目（8 万吨/年）正加速推进，我们预计公司 2024 年底产
能将达 38 万吨，产能稳步扩张为公司长期成长提供支撑。公司国内业务基
本盘稳固，正加速拓展欧洲、中东及东南亚市场，出海逻辑清晰。21H1 公
司海外营收同比增长 126.13%，占总营收比重同比提升 1.62pcts 至
12.04%，3-5 年后海外市场营收占比达 25%-30%。此外，公司于今年 6 月
推出股权激励计划，彰显发展信心，业绩考核目标为 2021-2023 年公司营
收不低于 21.0/25.8/30.6 亿元；或扣非归母净利润不低于 3.4/4.1/4.9 亿元。 
 投资建议与盈利预测 
新增产能释放打开成长空间，海外业务增长势能强劲。公司坚持研发创新，
产品品类拓展空间广阔，有望成为纸基础类饰面材料一站式供应商。我们预
计公司 2021-2023 年分别实现营收 26.30/29.11/33.82 亿元，归母净利润为
4.04/4.53/5.47亿元，EPS为 1.42/1.59/1.92元/股，对应PE为 13.1/11.7/9.7
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；汇率波动影响；政策
变动风险。 
 

 

[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) 1654.02  1611.98  2630.00  2911.00  3382.00  

收入同比（%） -14.06  -2.54  63.15  10.68  16.18  

归母净利润(百万元) 170.79  260.00  404.22  452.98  546.71  

归母净利润同比(%) 36.25  52.23  55.47  12.06  20.69  

ROE（%） 15.87  11.72  16.16  16.39  17.65  

每股收益（元） 0.60  0.91  1.42  1.59  1.92  

市盈率(P/E) 31.08  20.42  13.13  11.72  9.71  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价:  18.60 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.32 / 14.72 

A 股流通股（百万股）： 71.35 

A 股总股本（百万股）： 287.06 

流通市值（百万元）： 1327.17 

总市值（百万元）： 5339.27 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 1414.09  2542.92  2530.40  2665.71  2812.29   营业收入 1654.02  1611.98  2630.00  2911.00  3382.00  

  现金 215.51  1100.09  949.32  923.13  804.40   营业成本 1352.29  1216.19  2004.70  2203.40  2530.40  

  应收账款 151.78  151.78  249.79  276.48  321.21   营业税金及附加 5.76  8.09  13.68  15.14  17.59  

  其他应收款 0.16  0.23  0.53  0.58  0.68   营业费用 37.95  41.72  86.79  97.52  114.99  

  预付账款 2.16  3.55  3.61  3.97  4.55   管理费用 20.88  21.27  47.34  59.68  72.71  

  存货 358.02  484.73  498.28  547.67  628.95   研发费用 48.48  54.08  58.90  63.70  65.48  

  其他流动资产 686.48  802.54  828.87  913.88  1052.50   财务费用 19.47  7.54  -32.03  -34.84  -31.84  

非流动资产 553.56  865.41  978.89  1208.27  1542.19   资产减值损失 -4.81  -2.82  -6.93  -6.93  -6.93  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.48  -2.24  0.44  0.44  0.44  

  固定资产 301.93  752.46  861.26  1090.65  1424.56   投资净收益 5.10  6.76  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 70.17  68.58  68.58  68.58  68.58   营业利润 194.18  289.01  459.14  514.92  621.18  

  其他非流动资产 181.45  44.36  49.05  49.05  49.05   营业外收入 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1967.65  3408.33  3509.29  3873.98  4354.47   营业外支出 0.61  0.15  1.15  1.69  1.75  

流动负债 841.62  1129.96  948.79  1050.69  1197.59   利润总额 193.57  288.86  457.99  513.23  619.43  

  短期借款 133.98  173.26  0.00  0.00  0.00   所得税 22.73  29.76  53.77  60.25  72.72  

  应付账款 257.26  447.18  332.78  365.76  420.05   净利润 170.84  259.10  404.22  452.98  546.71  

  其他流动负债 450.39  509.52  616.01  684.92  777.54   少数股东损益 0.05  -0.90  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 40.63  51.09  51.10  51.10  51.10   归属母公司净利润 170.79  260.00  404.22  452.98  546.71  

 长期借款 40.05  50.07  50.07  50.07  50.07   EBITDA 261.54  350.96  518.30  600.70  755.43  

 其他非流动负债 0.57  1.03  1.03  1.03  1.03   EPS（元） 1.12  1.28  1.42  1.59  1.92  

负债合计 882.25  1181.05  999.89  1101.78  1248.69         

 少数股东权益 
9.05  8.16  8.16  8.16  8.16   主要财务比率      

  股本 152.90  203.87  285.41  285.41  285.41   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 398.78  1230.99  1149.44  1149.44  1149.44   成长能力      

  留存收益 522.99  782.99  1064.89  1327.68  1661.26   营业收入(%) -14.06  -2.54  63.15  10.68  16.18  

归属母公司股东权益 1076.35  2219.12  2501.25  2764.04  3097.63   营业利润(%) 41.93  48.84  58.86  12.15  20.64  

负债和股东权益 1967.65  3408.33  3509.29  3873.98  4354.47   归属母公司净利润(%) 36.25  52.23  55.47  12.06  20.69  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

18.24  24.55  23.78  24.31  25.18  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
10.33  16.13  15.37  15.56  16.17  

经营活动现金流 322.17  214.86  194.40  478.72  562.11   ROE(%) 15.87  11.72  16.16  16.39  17.65  

  净利润 170.84  259.10  404.22  452.98  546.71   ROIC(%) 20.20  21.94  23.77  22.60  22.35  

  折旧摊销 47.90  54.41  91.20  120.62  166.09   偿债能力      

  财务费用 19.47  7.54  -32.03  -34.84  -31.84   资产负债率(%) 44.84  34.65  28.49  28.44  28.68  

  投资损失 -5.10  -6.76  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 20.86  18.91  5.01  4.54  4.01  

营运资金变动 91.34  -102.00  -270.98  -61.76  -122.02   流动比率 1.68  2.25  2.67  2.54  2.35  

 其他经营现金流 -2.26  2.58  2.00  1.72  3.17   速动比率 1.25  1.82  2.14  2.01  1.82  

投资活动现金流 -93.40  -253.15  -79.80  -349.56  -499.56   营运能力      

  资本支出 109.04  219.60  200.00  350.00  500.00   总资产周转率 0.90  0.60  0.76  0.79  0.82  

  长期投资 0.00  0.00  1.14  0.00  0.00   应收账款周转率 9.09  10.32  12.37  10.44  10.68  

 其他投资现金流 15.64  -33.55  121.34  0.44  0.44   应付账款周转率 5.54  3.45  5.14  6.31  6.44  

筹资活动现金流 -168.54  916.25  -265.37  -155.35  -181.29   每股指标（元）      

  短期借款 -178.61  39.29  -173.26  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.60  0.91  1.42  1.59  1.92  

长期借款 
40.05  10.01  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.13  0.75  0.68  1.68  1.97  

  普通股增加 0.00  50.97  81.55  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.77  7.78  8.76  9.68  10.85  

  资本公积增加 0.00  832.20  -81.55  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -29.99  -16.22  -92.10  -155.35  -181.29   P/E 31.08  20.42  13.13  11.72  9.71  

现金净增加额 58.67  876.70  -150.77  -26.19  -118.74   P/B 4.93  2.39  2.12  1.92  1.71  

       EV/EBITDA 16.55  12.33  8.35  7.20  5.73  



    

      

 

 

 


