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[Table_Title] 造纸主业量价齐升，林业碳汇进展顺利 

——岳阳林纸 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 39.10 亿元，同比增长
28.38%；实现归母净利润 3.10 亿元，同比增长 120.87%；实现扣非归母净
利润 2.88 亿元，同比增长 154.33%；基本每股收益 0.18 元。业绩位于预
告中枢，符合预期。 
 
国元观点： 
 受益于建党一百周年，造纸主业量价齐升 
分业务来看，受益建党百年，需求于 2-4 月集中释放，造纸主业量价齐升，
21H1 制浆造纸实现营收 26.27 亿元，同比+19.60%。其他生态业务稳健增
长，林业/化工业/建筑安装业/污水处理分别实现营收 1.48/1.21/0.54/0.29 亿
元，同比+18.22%/12.58%/90.53%/9.45%。疫后市政园林业务复苏回暖，
园林项目开工率同比提升，21H1 实现营收同比增长 90.32%至 7.66 亿元，
占比总营收 19.59%，同比+6.38pcts。21H1 子公司诚通凯胜中标合同额
12.64 亿元，实现营收 8.05 亿元，归母净利润同比增长 33.55%至 0.44 亿
元。从单季度来看，公司 Q2 单季度营收/归母净利润分别为 19.47/1.43 亿
元，同比+9.04%/169.35%，5-6 月文化纸需求较淡纸价走低，致环比-
0.82%/14.28%。展望下半年，H2 为教材教辅印刷交付旺季，叠加浆价或维
持高位坚挺，预计文化纸价将触底回升，公司吨盈水平有望环比改善。 
 浆纸价格联动上涨，毛利率水平显著提升 
21H1 公司毛利率同比提升 4.13pcts 至 20.36%，净利率同比提升 3.38pcts
至 7.99%。根据新会计准则调整后，公司印刷用纸/包装用纸毛利率同比提
升 6.22/11.48pcts 至 26.54%/11.53%，系浆纸价格联动上涨，叠加公司木
浆自给率超 50%成本优势显现。此外，林业/化工业/建筑安装业/污水处理
毛利率分别为 2.13%/31.68%/6.88%/13.07%，市政园林业务毛利率同比下
滑 2.55pcts 至 13.07%。期间费用率方面，销售费用率同比下滑 0.49pcts
至 1.56%；管理费用率同比提升 0.79pcts 至 4.12%，系新增限制性股票激
励等待期费用所致；财务费用率同比提升 0.93pcts 至 2.20%；研发费用率
同比下滑 0.35pcts 至 3.17%。 
 林业碳汇阶段性进展顺利，多重优势助力业务加速拓展 
公司现有近 200 万亩森林资源，同时利用资源禀赋、技术经验、企业背景
等多重优势战略部署森海碳汇计划，即 2021/2022/2025 年累计开发林业碳
汇 1500/3000/5000 万亩。公司林业碳汇业务阶段性成果颇丰，先后与山森
林业、君山农垦签署合作协议，共同开发碳汇林及生态林项目，并与包钢签
署销售协议。此外，公司近期与浙江丽水市政府签订合作开发林业碳汇战略
协议。截止 21H1，公司已签订的 3 份开发协议/合作框架协议/11 个项目，
涉及面积分别为 300/500/2000 万亩。阶段性积极进展验证公司碳汇业务优
势，合作项目有望持续扩张并落地，代运营业务未来可期。 
 投资建议与盈利预测 
预计公司 2021-2023 年实现营收 94.98/116.82/139.58 亿元，归母净利润为
8.09/9.77/11.28亿元，EPS 为 0.45/0.54/0.62 元，对应 PE 为 18.6/15.4/13.3
倍，维持“增持”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；林业碳汇业务拓展不
及预期。 

 

[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) 7105.94  7115.86  9498.00  11682.00  13958.00  

收入同比（%） 1.33  0.14  33.48  22.99  19.48  

归母净利润(百万元) 313.24  414.31  808.68  976.56  1127.78  

归母净利润同比(%) -14.38  32.26  95.19  20.76  15.49  

ROE（%） 3.79  4.84  8.75  9.72  10.28  

每股收益（元） 0.17  0.23  0.45  0.54  0.62  

市盈率(P/E) 48.00  36.29  18.59  15.40  13.33  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价:  8.33 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.77 / 3.89 

A 股流通股（百万股）： 1769.52 

A 股总股本（百万股）： 1805.05 

流通市值（百万元）： 14740.09 

总市值（百万元）： 15036.09 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司点评-岳阳林纸（600963）2021 年半年

度业绩预告点评：造纸主业稳步向上，碳汇业务开启新

增长》2021.07.15 

《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 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 徐偲 

执业证书编号 S002052105003 

电话 021-51097188 

邮箱 xucai@gyzq.com.cn 
 

-11%

35%

81%

127%

172%

8/28 11/27 2/26 5/28 8/27
岳阳林纸 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

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 9533.59  9623.40  11047.30  12777.67  14648.50   营业收入 7105.94  7115.86  9498.00  11682.00  13958.00  

  现金 1195.83  895.68  1359.00  1679.00  1958.00   营业成本 5762.29  5765.95  7265.00  9047.00  10901.00  

  应收账款 979.50  610.51  1090.70  1341.50  1602.87   营业税金及附加 46.38  46.78  63.64  78.27  93.52  

  其他应收款 590.87  577.23  899.60  1106.46  1322.03   营业费用 316.89  307.80  417.91  531.53  663.01  

  预付账款 350.78  222.22  217.95  271.41  327.03   管理费用 259.09  231.61  340.03  414.71  492.72  

  存货 5947.20  5383.66  5864.64  6764.89  7825.17   研发费用 225.03  239.48  251.60  261.50  274.90  

  其他流动资产 469.41  1934.10  1615.40  1614.40  1613.40   财务费用 103.85  64.76  221.76  207.27  208.19  

非流动资产 6015.98  6206.50  6258.01  6415.65  6694.42   资产减值损失 -46.60  -28.20  -15.00  -10.00  -5.00  

  长期投资 29.25  32.56  34.00  35.00  36.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 4005.54  3927.38  4436.58  4851.42  5278.06   投资净收益 -6.83  -6.82  10.00  10.00  10.00  

  无形资产 656.25  636.52  596.88  557.24  517.60   营业利润 417.24  507.47  1011.07  1219.72  1407.67  

  其他非流动资产 1324.93  1610.04  1190.55  971.99  862.75   营业外收入 4.66  18.52  16.00  16.00  16.00  

资产总计 15549.56  15829.91  17305.31  19193.32  21342.92   营业外支出 37.72  14.59  22.00  22.00  22.00  

流动负债 5744.49  5380.66  6186.73  7273.93  8505.93   利润总额 384.18  511.40  1005.07  1213.72  1401.67  

  短期借款 2778.92  2135.98  2156.02  2597.99  3183.16   所得税 70.94  97.09  196.39  237.16  273.89  

  应付账款 1210.70  1527.03  1665.86  2074.48  2499.60   净利润 313.24  414.31  808.68  976.56  1127.78  

  其他流动负债 1754.87  1717.66  2364.85  2601.46  2823.18   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 1523.17  1869.24  1858.06  1850.03  1842.39   归属母公司净利润 313.24  414.31  808.68  976.56  1127.78  

 长期借款 1344.88  1707.22  1707.22  1707.22  1707.22   EBITDA 906.12  967.20  1638.54  1908.55  2176.39  

 其他非流动负债 178.29  162.02  150.84  142.81  135.17   EPS（元） 0.22  0.23  0.45  0.54  0.62  

负债合计 7267.66  7249.91  8044.80  9123.97  10348.33         

 少数股东权益 
22.05  22.05  22.05  22.05  22.05   主要财务比率      

  股本 1397.73  1805.05  1805.05  1805.05  1805.05   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 5950.76  5543.44  5543.44  5543.44  5543.44   成长能力      

  留存收益 1094.53  1392.62  2073.14  2881.98  3807.22   营业收入(%) 1.33  0.14  33.48  22.99  19.48  

归属母公司股东权益 8259.85  8557.95  9238.46  10047.30  10972.54   营业利润(%) -7.97  21.63  99.24  20.64  15.41  

负债和股东权益 15549.56  15829.91  17305.31  19193.32  21342.92   归属母公司净利润(%) -14.38  32.26  95.19  20.76  15.49  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

18.91  18.97  23.51  22.56  21.90  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
4.41  5.82  8.51  8.36  8.08  

经营活动现金流 602.24  986.90  954.20  912.32  963.86   ROE(%) 3.79  4.84  8.75  9.72  10.28  

  净利润 313.24  414.31  808.68  976.56  1127.78   ROIC(%) 3.75  4.41  9.03  9.66  9.94  

  折旧摊销 385.03  394.97  405.72  481.56  560.53   偿债能力      

  财务费用 103.85  64.76  221.76  207.27  208.19   资产负债率(%) 46.74  45.80  46.49  47.54  48.49  

  投资损失 6.83  6.82  -10.00  -10.00  -10.00   净负债比率(%) 66.18  60.30  53.99  52.12  51.32  

营运资金变动 -293.46  52.95  -540.92  -795.63  -980.66   流动比率 1.66  1.79  1.79  1.76  1.72  

 其他经营现金流 86.74  53.09  68.96  52.56  58.02   速动比率 0.62  0.79  0.83  0.82  0.80  

投资活动现金流 288.59  -358.62  -422.13  -629.30  -829.30   营运能力      

  资本支出 431.12  404.08  450.00  650.00  850.00   总资产周转率 0.47  0.45  0.57  0.64  0.69  

  长期投资 0.00  3.00  1.44  1.00  1.00   应收账款周转率 6.78  7.34  9.24  8.17  8.06  

 其他投资现金流 719.71  48.46  29.31  21.70  21.70   应付账款周转率 5.00  4.21  4.55  4.84  4.77  

筹资活动现金流 -309.27  -679.05  -68.75  36.98  144.44   每股指标（元）      

  短期借款 -615.39  -642.94  20.05  441.97  585.17   每股收益(最新摊薄) 0.17  0.23  0.45  0.54  0.62  

长期借款 
585.97  362.34  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.33  0.55  0.53  0.51  0.53  

  普通股增加 0.00  407.32  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.58  4.74  5.12  5.57  6.08  

  资本公积增加 -0.52  -407.32  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -279.33  -398.45  -88.79  -404.99  -440.73   P/E 48.00  36.29  18.59  15.40  13.33  

现金净增加额 579.20  -48.54  463.32  320.00  279.00   P/B 1.82  1.76  1.63  1.50  1.37  

       EV/EBITDA 20.41  19.12  11.29  9.69  8.50  



    

      

 

 

 


