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仙鹤的统治力在增强！ 
 
基本结论 

 行业内部分化明显，民营系压倒国有系：以 8 家上市特种纸企业作为全样本

计，2016 年民营系特种纸企业营收份额为 65.9%，国有份额为 34.1%；

1H2021，民营系特种纸营收份额为 74.6%，较 2016 年提升 8.7pcts。我们

认为出现这种变化背后的逻辑在于，其一、民营体制更加灵活；其二、早期

上市特种纸企业主要系国有，最近几年民营特种纸企业纷纷上市，打通资本

渠道之后，实力增强。 

 仙鹤统治力不断增强：从营收和利润的市占率看，仙鹤股份营收的市占率从

2016 年 16.4%，提升至 1H2021 的 24.6%，累计份额提升幅度为 8.2pcts。

在利润端，仙鹤展现出了更强的统治力，从 2016 年 27.1%，提升至
41.2%，累计份额提升幅度为 14.1pcts。营收端，仙鹤的规模大致等同于行

业第 3 的五洲和第 4 的华旺之和，而利润端，仙鹤的规模基本是行业第 2-4

名，五洲、华旺和齐峰之和。 

 行业整体研发投入强度不够，技术能力不强：从研发费用看，仙鹤、恒丰、

冠豪高新、凯恩股份的研发投入均处于上升趋势之中，但 2020 年研发费用

过亿的企业只有仙鹤和冠豪高新，我们认为国内特种纸上市企业理应加大研

发投入，带领行业从低技术、低附加值向高技术、高盈利方向升级。 

 整体 ROE 水平不高，建议头部企业适当增加资产负债率：行业整体 ROE

水平不高，与国内特种纸行业目前整体研发实力不强，产品技术门槛不高直

接相关。但头部企业 ROE 显著高于行业均值，从过往 5 年看，五洲、仙鹤

和华旺的 ROE 能够稳定在 10%以上。国内特种纸上市公司普遍资产负债率

低于 40%，我们建议头部企业可以适当提升资产负债率，以及加大信息化投

入，提升总资产周转率，以增加 ROE。 

 仙鹤、五洲向上游挺近，有利于中长期估值趋势上行：目前国内特种纸行业

只有仙鹤、五洲以大手笔介入上游木浆环节，因为两者的体量规模已足以支

撑自建浆线。我们认为在双碳国策之下，这种向上布局将为两家企业形成更

强的竞争力。我们预计行业分化之势不可逆转，强者恒强理当愈演愈烈！基

于此逻辑，仙鹤和五洲特纸未来的估值水平有望趋势上行。 

 投资建议： 

 现阶段，我们重点看好在国内特种纸行业统治力不断提升的龙头——仙鹤股

份，我们预计公司 2021-2023 年 EPS为 1.68、2.06、2.67 元。当前股价对

应 21-23 年 PE分别为 21、17、12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 宏观经济不及预期导致下游需求低于预期；行业扩张无序带来价格竞争风

险，仙鹤新增产能投放进度不达预期；木浆价格再度大幅上行的风险；  
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1、营收份额：民营抢国有，仙鹤是最大赢家  

2016 年-2021H1，以 8 家上市特种纸公司作为行业整体看，仙鹤股份营收的市
占率从 2016 年 16.4%，提升至 24.6%，累计份额提升幅度为 8.2 pcts。行业
之中，华旺科技、五洲特纸、凯恩股份的份额亦有小幅提升。齐峰新材、恒丰
纸业、民丰特纸、冠豪高新的市占率降低。整体而言，民营系从国有系手中抢
走了市场份额。 

图表 1：2016-2021H1 国内上市特种纸企业的营收份额 

日期 仙鹤股份 华旺科技 齐峰新材 恒丰纸业 民丰特纸 冠豪高新 凯恩股份 五洲特纸 

2016/12/31 16.40% 10.10% 20.20% 10.20% 11.00% 13.00% 7.00% 12.20% 

2017/12/31 18.50% 11.10% 21.70% 8.80% 9.80% 12.50% 6.30% 11.30% 

2018/12/31 22.00% 10.30% 19.70% 8.60% 8.10% 13.70% 6.00% 11.50% 

2019/6/30 23.30% 9.00% 18.40% 9.10% 7.80% 14.00% 6.10% 12.40% 

2019/9/30 23.80% 9.10% 18.10% 9.20% 7.70% 13.60% 6.20% 12.20% 

2019/12/31 24.40% 8.80% 17.30% 9.40% 7.50% 13.80% 6.10% 12.70% 

2020/3/31 24.70% 7.60% 13.90% 10.50% 8.40% 12.80% 7.30% 14.80% 

2020/6/30 24.30% 8.00% 14.90% 11.00% 7.60% 13.10% 7.30% 13.80% 

2020/9/30 24.60% 8.10% 15.10% 10.20% 7.20% 12.70% 7.40% 14.60% 

2020/12/31 25.40% 8.50% 14.70% 9.60% 7.10% 12.80% 8.10% 13.80% 

2021/3/31 26.20% 10.90% 15.10% 8.60% 6.40% 11.00% 8.80% 13.00% 

2021/6/30 24.60% 11.30% 16.30% 8.60% 6.20% 10.60% 8.50% 13.90% 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

注：此份额计算，是以 8 家上市特种纸企业为全样本，计算其内部的相对市占率，下同。 

2、利润份额：相对于营收，仙鹤在利润端拥有更强的统治力  

2016 年-2021H1，仙鹤股份净利润的市占率从 2016 年 27.1%，提升至 41.2%，
累计份额提升幅度为 14.1pcts。行业之中，华旺科技、五洲特纸的利润份额亦
有提升。齐峰新材、恒丰纸业、冠豪高新在利润端的市占率显著下降。仙鹤在
利润端的市占率接近于第 2-4 的五洲、华旺和齐峰三者之和。 

图表 2：2016-2021H1 国内上市特种纸企业的净利润份额 

日期 仙鹤股份 华旺科技 齐峰新材 恒丰纸业 民丰特纸 冠豪高新 凯恩股份 五洲特纸 

2016/12/31 27.10% 12.90% 18.10% 12.10% 1.60% 13.90% 1.10% 13.20% 

2017/12/31 36.70% 14.40% 14.80% 9.00% 1.80% 4.90% 2.80% 15.80% 

2018/12/31 34.30% 14.70% 6.80% 7.80% 1.20% 12.80% 2.90% 19.40% 

2019/6/30 32.20% 13.60% 11.00% 10.60% 0.50% 13.50% 3.90% 14.70% 

2019/9/30 33.40% 13.90% 11.50% 9.70% 0.80% 11.50% 4.80% 14.30% 

2019/12/31 34.90% 13.50% 10.50% 7.10% 1.00% 13.50% 3.70% 15.80% 

2020/3/31 33.90% 11.60% 4.40% 5.20% 2.50% 7.70% 3.30% 31.50% 

2020/6/30 36.50% 12.10% 6.10% 7.80% 3.30% 8.10% 4.70% 21.50% 

2020/9/30 37.20% 13.00% 7.90% 7.80% 3.40% 7.70% 4.60% 18.40% 

2020/12/31 37.20% 13.50% 8.30% 6.80% 2.50% 9.30% 4.80% 17.60% 

2021/3/31 40.70% 14.30% 13.10% 5.50% 2.30% 4.10% 3.70% 16.40% 

2021/6/30 41.20% 14.80% 10.40% 5.60% 2.10% 5.10% 3.10% 17.70% 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

 

3、盈利能力：五洲、仙鹤、华旺最好，凯恩、恒丰最稳 
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为了剔除会计准则对毛利率带来的扰动，我们将毛利率和销售费用率的差值作
为衡量公司盈利能力的指标，从盈利能力指标看，超过 20%的公司有 5 家，五
洲特纸目前位居第 1，仙鹤、华旺分列 2、3 名，三者之间差距并不明显，从趋
势而言，这三家公司过往 5 年时间，盈利能力的趋势亦最佳-上行。从历史盈利
能力稳定性看，表现最优的是凯恩股份和恒丰纸业，我们认为这是赛道属性所
带来的优势，电解电容器纸是国内技术门槛最高的特种纸，恒丰主要给烟草客
户提供产品。 

图表 3：2016-2021H1 国内上市特种纸企业（毛利率-销售费用率） 

日期 仙鹤股份 华旺科技 齐峰新材 恒丰纸业 民丰特纸 冠豪高新 凯恩股份 五洲特纸 

2016/12/31 15.01% 13.83% 13.03% 18.89% 15.02% 15.22% 20.79% 15.15% 

2017/12/31 15.13% 16.77% 11.99% 19.25% 13.09% 11.46% 19.30% 16.36% 

2018/12/31 13.90% 12.80% 8.65% 15.12% 10.91% 15.93% 17.96% 13.37% 

2019/6/30 11.56% 15.21% 9.60% 15.73% 10.03% 14.25% 18.28% 11.73% 

2019/9/30 13.80% 15.55% 10.99% 18.05% 10.86% 16.97% 18.62% 13.18% 

2019/12/31 15.49% 15.95% 11.57% 17.95% 12.78% 20.83% 20.67% 15.16% 

2020/3/31 20.19% 19.32% 10.28% 19.78% 17.01% 16.06% 26.98% 25.09% 

2020/6/30 20.74% 21.43% 11.88% 21.87% 17.28% 15.64% 27.51% 21.41% 

2020/9/30 20.44% 22.89% 13.12% 22.86% 17.81% 16.96% 27.25% 18.54% 

2020/12/31 20.15% 21.96% 13.70% 23.56% 17.49% 18.58% 30.36% 18.82% 

2021/3/31 22.16% 23.29% 16.84% 21.20% 19.66% 13.58% 21.24% 24.97% 

2021/6/30 24.63% 23.62% 15.03% 20.95% 17.95% 16.58% 21.68% 24.83% 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

我们将管理费用率和研发费用率加总，看企业的管理效率。数据显示，五洲特
纸的管理效率最高，华旺、仙鹤、齐峰位居行业第 2-4 名。 

图表 4：2016-2021H1 国内上市特种纸企业（管理费用率+研发费用率） 

日期 仙鹤股份 华旺科技 齐峰新材 恒丰纸业 民丰特纸 冠豪高新 凯恩股份 五洲特纸 

2016/12/31 6.30% 1.30% 5.70% 6.80% 9.30% 4.40% 14.40% 1.50% 

2017/12/31 5.30% 2.50% 5.80% 7.50% 9.10% 4.90% 13.90% 1.40% 

2018/12/31 4.60% 3.60% 6.00% 7.00% 8.60% 7.30% 13.40% 2.20% 

2019/12/31 4.20% 4.20% 5.90% 8.80% 8.90% 9.60% 14.00% 2.20% 

2020/3/31 5.50% 4.00% 9.10% 8.40% 10.40% 7.40% 17.70% 2.10% 

2020/6/30 5.00% 4.40% 7.10% 8.80% 9.80% 6.40% 16.10% 2.10% 

2020/9/30 4.50% 4.70% 6.60% 10.20% 9.60% 7.20% 14.90% 2.00% 

2020/12/31 4.60% 4.70% 6.50% 10.60% 10.00% 8.10% 13.60% 2.20% 

2021/3/31 4.00% 3.70% 5.70% 7.40% 11.70% 6.60% 9.60% 2.10% 

2021/6/30 4.70% 4.00% 5.40% 8.70% 9.90% 8.00% 11.50% 2.90% 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

但如果看研发投入，齐峰和冠豪高新原先在行业之中属于研发投入位居前列的
公司，但由于自身的盈利问题，研发投入已呈萎缩之势。仙鹤、恒丰、冠豪高
新、凯恩股份的研发投入都处于上升趋势之中，但 2020 年研发投入过亿的企
业只有仙鹤和冠豪高新。而五洲特纸的研发投入位居行业末尾，这也是其管理
费用率位居行业最低的重要原因之一。 

从研发投入的强度看，中国特种纸行业目前整体研发投入力度不强，整体处于
较低技术水平。我们希望看到国内头部企业比如：仙鹤、五洲、华旺能够扛起
振兴民族产业的大旗，持续加大研发投入，助力中国特种纸行业从较低的科技
含量向高科技水平迈进，在高技术门槛领域，完成更多的进口替代，以科技助
力行业实现高附加值，提升 ROE水平，为投资者创造更好的回报。 
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图表 5：2018-2021H1 国内上市特种纸企业研发费用 (单位：百万元) 

日期 仙鹤股份 华旺科技 齐峰新材 恒丰纸业 民丰特纸 冠豪高新 凯恩股份 五洲特纸 

2018/12/31 88.2 49.2 150.5 26.6 58.5 89.3 78.9 11.4 

2019/12/31 106.0 48.5 106.2 55.3 52.0 157.0 80.1 11.3 

2020/12/31 122.7 54.1 90.5 88.2 48.0 92.7 108.7 11.1 

2021/6/30 80.9 40.5 63.8 34.2 21.2 56.3 57.4 23.6 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

4、ROE：整体水平偏低，分化明显  

从 2016-2021H1 看，国内特种纸行业整体 ROE 水平偏低，这与目前国内特种
纸行业整体技术水平偏低直接相关。头部企业，五洲、仙鹤和华旺的 ROE 能
够稳定在 10%以上。 

图表 6：2014-2021H1 国内上市特种纸企业权益回报率（ROE） 

日期 仙鹤股份 华旺科技 齐峰新材 恒丰纸业 民丰特纸 冠豪高新 凯恩股份 五洲特纸 

2014 17.69% 34.54% 11.26% 5.09% 0.30% 7.35% 3.56%  

2015 10.33% 27.65% 9.13% 4.99% -11.69% 1.76% 1.65%  

2016 12.74% 25.97% 4.20% 4.81% 1.00% 4.37% 0.73% 34.28% 

2017 18.58% 24.45% 4.71% 4.79% 1.51% 2.08% 2.55% 45.03% 

2018 10.48% 14.81% 1.72% 3.19% 0.78% 4.23% 2.03% 26.03% 

2019 12.45% 17.24% 3.87% 4.17% 0.99% 6.44% 3.69% 21.92% 

2020 15.62% 15.78% 4.60% 5.96% 3.67% 6.53% 6.99% 25.11% 

2021H1 10.97% 9.66% 4.34% 3.67% 2.33% 2.65% 3.33% 14.85% 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

细分看，销售净利率、总资产周转率和权益乘数： 

销售净利率方面，仙鹤股份一马当先，华旺科技、五洲特纸相差不大，分居二、
三。其他上市公司销售净利率表现不理想。 

图表 7：2014-2021H1 国内上市特种纸企业销售净利率 

日期 仙鹤股份 华旺科技 齐峰新材 恒丰纸业 民丰特纸 冠豪高新 凯恩股份 五洲特纸 

2014 9.16% 7.72% 10.75% 5.33% 0.06% 13.72% 5.35% 0.00% 

2015 6.94% 10.26% 11.47% 6.29% -11.19% 2.69% 3.09% 0.00% 

2016 9.52% 7.50% 5.24% 6.88% 0.69% 5.98% 1.91% 0.00% 

2017 13.07% 8.57% 4.49% 6.69% 1.14% 2.19% 4.06% 9.22% 

2018 7.14% 6.51% 1.59% 4.00% 0.58% 4.20% 3.42% 7.69% 

2019 9.62% 10.33% 4.08% 5.03% 0.91% 6.43% 5.98% 8.39% 

2020 14.85% 16.07% 5.76% 7.59% 3.55% 7.23% 10.86% 12.85% 

2021H1 21.15% 16.34% 8.00% 8.80% 4.32% 5.90% 7.35% 15.97% 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

总资产周转率方面，整体而言不及大宗造纸类上市公司，我们认为这与行业细
分品种多，单一细分赛道规模、体量较小有关。我们认为头部企业未来通过信
息化，有望加快总资产周转，提升 ROE。 
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图表 8：2014-2021H1 国内上市特种纸企业总资产周转率 

日期 仙鹤股份 华旺科技 齐峰新材 恒丰纸业 民丰特纸 冠豪高新 凯恩股份 五洲特纸 

2014 0.65 1.23 0.68 0.56 0.59 0.30 0.58   

2015 0.61 1.01 0.58 0.52 0.57 0.34 0.56   

2016 0.63 1.47 0.65 0.51 0.60 0.43 0.56   

2017 0.72 1.37 0.82 0.53 0.71 0.51 0.58 1.27 

2018 0.79 1.20 0.83 0.59 0.69 0.65 0.62 1.24 

2019 0.71 0.90 0.75 0.62 0.64 0.66 0.62 1.06 

2020 0.63 0.60 0.62 0.61 0.62 0.63 0.76 0.89 

2021H1 0.35 0.38 0.39 0.33 0.33 0.33 0.43 0.47 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

权益乘数，行业整体负债率不高，基本在 40%以下，五洲特纸的资产负债率最
高，这与公司刚刚上市，上市前主要依托于负债扩张有关，但其负债主要以流
动负债为主。我们建议头部企业可以适当增加资产负债率，以提升 ROE。 

图表 9：2014-2021H1 国内上市特种纸企业权益乘数 

日期 仙鹤股份 华旺科技 齐峰新材 恒丰纸业 民丰特纸 冠豪高新 凯恩股份 五洲特纸 

2014 2.60 3.64 1.55 1.72 1.66 1.90 1.42   

2015 2.34 2.68 1.37 1.52 1.87 1.80 1.37   

2016 2.09 2.35 1.23 1.37 1.94 1.65 1.42   

2017 1.98 2.09 1.27 1.33 1.78 1.58 1.47 3.84 

2018 1.86 1.90 1.30 1.30 1.72 1.51 1.49 2.72 

2019 1.83 1.85 1.27 1.32 1.68 1.49 1.47 2.47 

2020 1.67 1.63 1.31 1.35 1.65 1.42 1.54 2.19 

2021H1 1.47 1.53 1.41 1.37 1.63 1.33 1.67 1.96 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 10：2016-2021H1 国内上市特种纸企业资产负债率 

日期 仙鹤 华旺科技 齐峰新材 恒丰纸业 民丰特纸 冠豪高新 凯恩股份 五洲特纸 

2016/12/31 46.70% 57.80% 19.40% 25.50% 44.30% 39.10% 27.60% 79.10% 

2017/12/31 51.60% 47.60% 23.40% 22.90% 42.00% 33.70% 27.00% 68.90% 

2018/12/31 41.50% 46.90% 22.60% 22.00% 41.00% 33.70% 28.30% 59.10% 

2019/6/30 40.70% 44.40% 22.20% 24.10% 40.60% 34.10% 29.40% 60.80% 

2019/12/31 47.90% 44.80% 19.80% 25.10% 40.30% 32.40% 23.80% 60.00% 

2020/6/30 50.10% 43.70% 29.30% 29.70% 39.00% 27.40% 30.50% 57.40% 

2020/9/30 36.60% 44.90% 28.90% 28.20% 37.70% 26.70% 30.80% 56.30% 

2020/12/31 32.50% 34.70% 26.70% 23.60% 38.40% 26.80% 29.90% 50.30% 

2021/3/31 34.60% 30.70% 28.80% 26.00% 39.80% 26.90% 29.80% 46.50% 

2021/6/30 30.70% 34.30% 31.10% 24.80% 38.80% 23.00% 30.70% 47.60% 
 

来源：WIND，国金证券研究所 
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5、风险提示 

宏观经济低于预期的风险：如果宏观经济增长的速度低于预期，将导致下游需
求低于预期，对于产品价格将带来不利影响。 

行业扩张无序带来价格竞争风险：如果行业的产能扩张进入无序状态，将导致
未来行业的供求关系恶化，进而影响产品价格和盈利性。 

仙鹤新增产能投放进度不达预期：如果 2022 年仙鹤的新增产能投放进度低于
预期，将导致公司 2022 年的盈利预测面临下调的风险。 

木浆价格大幅上行的风险：如果木浆价格在未来大幅上涨，将影响企业盈利能
力，将导致盈利预测出现下调的风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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