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事件：公司公告 2021年三季报预告，单三季度预计实现归母净利润 4.64-6.02

亿元，同比增长 4%-35%，环比下降 46%-59%。 

核心观点 

⚫ 三季度业绩触底，纸价低迷、能耗成本快速抬升构成主因。三季度公司基本
面整体处于历史底部，在行业内小企业普遍亏损的艰难情形下，公司预计单
季度实现归母净利润 4.6-6.0亿，结合 6月末股东权益 183亿，推测 2021Q3

公司单季度年化 ROE 约 10%-13%，盈利能力环比回落至历史底部，主要
源于：①4月以来主业文化纸价格快速下行至历史底部，三季度纸价整体低
迷；②煤价上涨造成能耗成本快速抬升，参照煤价涨幅，我们测算吨纸能源
动力成本（电、蒸汽等）将抬升约 200元/吨，浆纸业务盈利整体承压。 

⚫ 文化纸基本面触底，箱板纸、溶解浆盈利推测处于历史中位数水平。文化纸
三季度价格较为疲弱，推测盈利整体处于历史约 10%以下的较低分位水平，
吨盈利现已触底；三季度外废价格持续走高，推测公司箱板纸盈利环比仍有
回落，当前整体处于历史中位数水平;溶解浆价格、盈利环比小幅回落，当前
仍处于历史中位水平。 

⚫ 三季度底部确认，四季度新项目投产叠加周期向上修复，环比改善可期。①
文化纸：纸价、盈利处于历史约 10%以下分位，目前局部地区探涨 100元/

吨，文化纸盈利有望于底部温和修复；②箱板纸：2021 年作为外废停止进
口的收官之年，高品质纤维稀缺性将尤为凸显。③溶解浆：旺季临近，下游
需求向好有望驱动盈利维持历史中位水平。四季度新项目投产在即叠加周期
向上修复，成长确定性较高，环比改善可期。 

财务预测与投资建议 

⚫ 结合前三季度实际价格走势及公司新项目进展，按保守情形进行盈利预测，
预计公司 2021-2023年归母净利润分别达 31.84/34.07/36.40亿元（此前预
测为 35.66/37.77/44.85亿元），对应的每股净资产分别为 7.29、8.40、9.58

元，ROE分别达 17.8%/16.2%/15.1%。参考历史上 ROE中枢 15%以上对
应的 2.5倍的 PB估值中位数，给予公司 2021年 2.5倍 PB估值，对应目标
价格 18.23元，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑幅度超预期；公司浆纸新项目推进不达预期风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 13日） 11.61元 

目标价格 18.23元 

52周最高价/最低价 21.58/10.92元 

总股本/流通 A股（万股） 268,700/261,271 

A股市值（百万元） 31,196 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2021年 10月 14日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.92 -14.13 -8.51 -10.21 

相对表现 -7.08 -10.83 2.22 -11.48 

沪深 300 4.16 -3.3 -10.73 1.27 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22,763 21,589 31,829 34,744 35,761 

  同比增长(%) 4.6% -5.2% 47.4% 9.2% 2.9% 

营业利润(百万元) 2,503 2,322 3,837 4,177 4,484 

  同比增长(%) -7.0% -7.2% 65.2% 8.9% 7.4% 

归属母公司净利润(百万元) 2,178 1,953 3,184 3,407 3,640 

  同比增长(%) -2.7% -10.3% 63.0% 7.0% 6.8% 

每股收益（元） 0.81 0.73 1.18 1.27 1.35 

毛利率(%) 22.5% 19.4% 20.6% 20.5% 20.7% 

净利率(%) 9.6% 9.0% 10.0% 9.8% 10.2% 

净资产收益率(%) 16.0% 12.7% 17.8% 16.2% 15.1% 

市盈率 14.3 16.0 9.8 9.2 8.6 

市净率 2.1 1.9 1.6 1.38 1.2 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

 
相关报告 

二季度业绩符合预期，当前基本面触底、向

上弹性可期 

2021-08-30 

基本面见底，下有安全边际，上有弹性空间：  2021-08-20 

一季度盈利能力显著提升，新项目投产为增

长保驾护航 

2021-04-30 
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事件：公司公告 2021 年三季报预告，2021 年前三季度公司预计实现归母净利润 26.95-28.34 亿

元，同比增长 95%-105%；其中，单三季度预计实现归母净利润 4.64-6.02 亿元，同比增长 4%-

35%，环比下降 46%-59%。 

  

三季度业绩触底，纸价低迷、能耗成本快速抬升构成
主因 

三季度业绩触底，纸价低迷、能耗成本快速抬升构成主因。三季度公司基本面整体处于历史底部，

在行业内小企业普遍亏损的艰难情形下，公司预计单季度实现归母净利润 4.6-6.0亿，结合 6月末

股东权益 183亿，推测 2021Q3公司单季度年化 ROE约 10%-13%，盈利能力环比回落至历史底

部水平，主要源于：①4月以来主业文化纸价格快速下行至历史底部，三季度纸价整体低迷；②煤

价上涨造成能耗成本快速抬升，8 月以来动力煤期货价格快速提涨 700 元/吨至 1550 元/吨以上，

吨纸煤耗按 0.33t/t计算，测算将导致吨纸能源动力成本（电、蒸汽等）抬升约 200元/吨，浆纸业

务盈利整体承压。 

图 1：推测 2021Q3公司单季度年化 ROE约 10%-13%，盈

利能力处于历史底部 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：2021年 8月以来动力煤期货价格快速提涨至历史高位 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

三季度文化纸基本面触底，箱板纸、溶解浆盈利推测
处于历史中位数水平 

文化纸：Q3价格较为疲弱，盈利现已触底。伴随广西 55万吨文化纸项目于 9月底投产，截至三

季度末公司在运营的文化纸产能达 300万吨。回顾来看，2021年 4月中旬起，进口冲击下文化纸

价格自前期高点快速回落，三季度以来海外需求仍较为疲弱、供给端进口压制仍存，需求端传统淡

季叠加“双减”政策拖累，文化纸价格持续探底，2021Q3双胶纸、铜版纸市场均价环比分别下跌

19%、21%；成本端，2021Q3阔叶浆、针叶浆市场均价环比下跌 16%、10%，幅度小于纸价降幅，

浆价仍处于历史中位以上水平；根据文化纸及木浆价差测算，我们推测双胶纸、铜版纸三季度盈利

整体处于历史约 10%以下的较低分位水平，吨盈利现已触底。 
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图 3：2021Q3双胶纸、铜版纸市场价环比分别下跌 19%、

21%；阔叶浆、针叶浆均价环比下跌 16%、10% 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 4：根据纸价与木浆价差测算，2021Q3文化纸盈利已处于

历史约 10%以下的较低分位水平 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

箱板纸：Q3外废价格持续走高，推测箱板纸盈利环比仍有回落。公司当前在运营的牛皮箱板纸产

能达 240 万吨（ 其中国内、老挝分别达 160 万吨、80 万吨），我们测算公司当前箱板纸原材料

成本中约 60%的部分由外废价格直接决定，受疫情后欧美废纸回收受限、海运成本上升等因素影

响，三季度外废价格持续走高，于 8月底见顶后小幅回落，当前仍处于历史较高分位水平，根据纸

业联讯统计的东南亚主港美废 11#到岸价，2021Q3美废均价环比上涨 12%，同期国内箱板纸市场

均价、国废均价环比上涨 3%、4%，推测公司箱板纸盈利环比仍有回落，当前整体处于历史中位数

水平。 

图 5：2021Q3箱板纸、国废、美废价格环比分别上涨 3%、

4%、12% 

 

 

资料来源：卓创资讯，纸业联讯，东方证券研究所 

 

图 6：根据箱板纸与废纸价差测算，推测 2021Q3全部采用

国废生产的企业盈利环比基本持平 

 

资料来源：卓创资讯，纸业联讯，Wind，东方证券研究所 
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溶解浆：Q3价格、盈利环比小幅回落，当前仍处于历史中位水平。溶解浆价格自 2020年四季度

由底部位置快速提涨至历史高位水平，7月以来下游纺服产业链需求转淡，导致溶解浆价格有所回

落，2021Q3溶解浆内盘价环比下跌 11%，推测吨盈利相应回落、当前仍处于历史中位数水平。 

图 7：2021Q3溶解浆内盘价环比下跌 11%，价格、盈利当前处于历史中位以上 

  

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

三季度底部确认，四季度新项目投产叠加周期向上修
复，环比改善可期 

（1）当前时间点公司基本面触底，经营拐点有望显现。①文化纸：纸价、盈利处于历史约 10%以

下分位，部分地区稳中探涨。供给端，限电限产背景下江苏、山东等地部分文化纸产能轮流停产（按

停机通知，推测影响文化纸供给约 5%），叠加能耗成本快速上行等压力，目前局部地区探涨 100

元/吨，初现回暖迹象，文化纸盈利有望于底部温和修复。 

②箱板纸：2021年作为外废停止进口的收官之年，高品质纤维稀缺性将尤为凸显。伴随未来全球

航运周转恢复，外废价格有望下行，公司原材料环节依托国废与外废价差享有的成本优势将愈发突

出；若四季度国内需求持续较强，外废进口受限下高品质纤维稀缺性将愈发凸显，公司作为行业内

原材料布局优势突出的箱板纸企业，吨盈利有望稳步扩张。 

③溶解浆：价格近期有所回落，旺季临近，下游需求向好有望驱动盈利维持历史中位水平。 

（2）四季度新项目投产在即叠加周期向上修复，成长确定性较高。公司广西一期项目 55 万吨文

化纸已于 9月底投产，12万吨生活用纸、80万吨化学浆、20万吨化机浆将于 2021年四季度陆续

投产，全部投产后预计将相比 2021年 3月末新增 187万吨浆纸产能，增幅约 23%，中性情形下

预计将支撑约 40 亿的利润体量。伴随 10 月传统旺季的到来，公司主营业务盈利水平有望回暖，

环比改善可期。 

图 8：广西一期浆纸项目投产在即，预计公司产能将相比 2021年 3月末新增 187万吨，增幅约
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23%  

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

结合前三季度实际价格走势及公司新项目进展，按保守情形进行盈利预测（假设 2021年四季度文

化纸价格将温和提涨至历史约 20%分位），预计公司 2021-2023 年归母净利润分别达

31.84/34.07/36.40亿元（此前预测为 35.66/37.77/44.85亿元，结合实际价格走势适当下调文化纸

涨价幅度，同时考虑到广西三期项目投产时间未定、暂未将其考虑在财务预测区间内），对应的每

股净资产分别为 7.29、8.40、9.58元，ROE分别达 17.8%/16.2%/15.1%。参考历史上 ROE中枢

15%以上对应的 2.5倍的 PB估值中位数，给予公司 2021年 2.5倍 PB估值，对应目标价格 18.23

元，维持“买入”评级。 
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图 9：回溯公司 PB-ROE估值历史区间，伴随 ROE上

行，公司对应的估值中枢也随之上行 

 

注：此处 PB估值计算公式为“季度内每日收盘价对应的市值平均值/季度

期初和期末的净资产平均值” 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：当公司单季度年化 ROE高于 15%时，公司 PB估

值中位数在 2.5倍以上 

 

注：此处 PB估值计算公式为“季度内每日收盘价对应的市值平均值/季度

期初和期末的净资产平均值”；以上箱体代表 25%分位值至 75%分位值 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑幅度超预期的风险：若海外疫情再次爆发，造成宏观经济

增速发生较大波动，则文化纸供给端仍将存在较高程度的进口压制；若国内终端需求下滑幅

度超预期，则成品纸价也将存在下跌风险，公司盈利存在大幅波动的风险。 

⚫ 公司浆纸新项目推进不达预期的风险：若公司新建项目推进不达预期，公司盈利提升将受限，

或将面临盈利不达预期的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,535 2,970 6,483 9,579 12,838  营业收入 22,763 21,589 31,829 34,744 35,761 

应收票据及应收账款 5,140 3,249 4,789 5,228 5,381  营业成本 17,631 17,392 25,274 27,605 31,487 

预付账款 418 346 510 556 573  营业税金及附加 114 106 160 174 179 

存货 2,456 2,897 4,209 4,598 5,244  营业费用 942 103 124 136 139 

其他 684 540 576 586 70  管理费用及研发费用 976 1,063 1,768 1,884 1,850 

流动资产合计 11,233 10,001 16,567 20,547 24,106  财务费用 573 533 661 754 741 

长期股权投资 155 204 226 248 270  资产减值损失 71 91 15 23 8 

固定资产 16,696 20,954 23,333 22,762 26,967  公允价值变动收益 8 (18) (18) (18) (18) 

在建工程 2,542 2,435 3,525 5,594 543  投资净收益 22 17 17 17 17 

无形资产 862 1,023 1,102 1,191 1,290  其他 18 23 12 12 3,130 

其他 807 1,249 89 92 93  营业利润 2,503 2,322 3,837 4,177 4,484 

非流动资产合计 21,062 25,866 28,274 29,887 29,163  营业外收入 93 66 66 66 66 

资产总计 32,295 35,866 44,841 50,434 53,270  营业外支出 3 9 9 9 9 

短期借款 8,936 7,764 7,764 7,764 7,764  利润总额 2,594 2,378 3,893 4,233 4,541 

应付票据及应付账款 2,635 2,881 4,187 4,573 5,216  所得税 396 410 690 807 880 

其他 2,675 3,756 4,352 4,706 4,301  净利润 2,198 1,968 3,203 3,426 3,660 

流动负债合计 14,246 14,402 16,303 17,044 17,282  少数股东损益 19 15 19 19 20 

长期借款 1,653 3,209 6,961 8,811 9,033  归属于母公司净利润 2,178 1,953 3,184 3,407 3,640 

应付债券 1,038 830 830 830 0  每股收益（元） 0.81 0.73 1.18 1.27 1.35 

其他 659 1,187 1,019 1,019 1,019        

非流动负债合计 3,349 5,226 8,810 10,661 10,052  主要财务比率      

负债合计 17,595 19,628 25,114 27,704 27,334   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 108 127 146 165 185  成长能力      

股本 2,591 2,625 2,687 2,687 2,687  营业收入 4.6% -5.2% 47.4% 9.2% 2.9% 

资本公积 1,570 1,851 2,310 2,310 2,310  营业利润 -7.0% -7.2% 65.2% 8.9% 7.4% 

留存收益 9,969 11,663 14,585 17,568 20,754  归属于母公司净利润 -2.7% -10.3% 63.0% 7.0% 6.8% 

其他 461 (28) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 14,700 16,239 19,728 22,730 25,936  毛利率 22.5% 19.4% 20.6% 20.5% 20.7% 

负债和股东权益总计 32,295 35,866 44,841 50,434 53,270  净利率 9.6% 9.0% 10.0% 9.8% 10.2% 

       ROE 16.0% 12.7% 17.8% 16.2% 15.1% 

现金流量表       ROIC 10.5% 8.3% 11.2% 10.2% 9.8% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,198 1,968 3,203 3,426 3,660  资产负债率 54.5% 54.7% 56.0% 54.9% 51.3% 

折旧摊销 1,234 600 1,778 1,991 2,293  净负债率 67.7% 63.1% 53.1% 40.6% 20.7% 

财务费用 573 533 661 754 741  流动比率 0.79 0.69 1.02 1.21 1.39 

投资损失 (22) (17) (17) (17) (17)  速动比率 0.61 0.49 0.76 0.93 1.12 

营运资金变动 (2,487) 2,465 (1,167) (167) (70)  营运能力      

其它 3,190 1,067 1,246 42 26  应收账款周转率 13.6 12.4 14.8 12.9 12.6 

经营活动现金流 4,686 6,616 5,704 6,030 6,635  存货周转率 7.5 6.4 7.1 6.2 6.1 

资本支出 (3,193) (4,888) (5,327) (3,582) (1,548)  总资产周转率 0.7 0.6 0.8 0.7 0.7 

长期投资 167 (47) (22) (22) (22)  每股指标（元）      

其他 (1,086) (1,326) (191) (1) (1)  每股收益 0.81 0.73 1.18 1.27 1.35 

投资活动现金流 (4,112) (6,261) (5,540) (3,605) (1,571)  每股经营现金流 1.81 2.52 2.12 2.24 2.47 

债权融资 (465) 2,390 3,751 1,850 (609)  每股净资产 5.43 6.00 7.29 8.40 9.58 

股权融资 29 315 521 0 0  估值比率      

其他 516 (3,092) (923) (1,179) (1,195)  市盈率 14.3 16.0 9.8 9.2 8.6 

筹资活动现金流 80 (387) 3,348 672 (1,804)  市净率 2.1 1.9 1.6 1.4 1.2 

汇率变动影响 2 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.7 12.1 6.7 6.0 5.6 

现金净增加额 657 (31) 3,513 3,096 3,259  EV/EBIT 13.6 14.6 9.3 8.5 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研
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报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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