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公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

博汇纸业(600966)公司点评报告 2021 年 10 月 28 日 

[Table_Title] 白卡景气度有望回升，产能扩张提供成长增量 

——博汇纸业 2021 年三季报报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年三季报：2021 年前三季度实现营收 119.36 亿元，同比增
长 27.97%；实现归母净利润 19.17 亿元，同比增长 263.38%；实现扣非归
母净利润 19.23 亿元，同比增长 272.22%；基本每股收益 1.44 元。 
 
国元观点： 
 H1 白卡高景气带动盈利增长，Q3 纸价环比回落致利润承压 
单季度来看，2021 年前三季度公司分别实现营收 40.53/39.51/39.32 亿元，
同比+55.49%/+26.35%/+9.42%，环比-12.93%/-2.52%/-0.48%；归母净利
润为 8.11/7.04/4.03 亿元，同比+337.24%/+759.70%/+54.69%，环比
+164.17%/-13.19%/-42.76%。此外，Q3 经营性净现金流为 0.42 亿元，同
比减少 11.04 亿元，环比减少 6.53 亿元，主要系白卡纸需求趋淡价格下滑，
叠加原材料成本中枢抬升所致。受“能耗双控”影响，江苏博汇基地于 9-10
月减产 11.7 万吨，合计减产量占月度产能约 59%。展望 Q4，若头部白卡
纸企于旺季停机限产，减产幅度或超预期，价格有望加速回升促吨盈水平反
转上行，公司作为白卡纸龙头有望释放业绩弹性。 
 毛利率同比大幅增长，研发高增以积极开拓新市场 
前三季度，公司毛利率同比大幅提升 11.74pcts 至 30.00%，其中 Q3 毛利
率环比下滑 12.82pcts 至 21.81%，主因白卡纸价格自年内高点显著回落至
年初低位，且近期能源成本快速上涨，以及会计准则调整所致。费用端，前
三季度销售费用率同比下滑 3.19pcts 至 0.47%，系新收入准则调整运费至
成本所致；管理费用率 / 研发费用率同比提升 0.62/3.13pcts 至
3.04%/3.17%，其中公司积极拓展新产品、开发新技术，致研发费用同比大
幅提升至 3.79 亿元。前三季度净利率同比提升 10.40pcts 至 16.06%，Q3
净利率环比下滑 7.57pcts 至 10.24%。存货方面，同比增加 11.22 亿元至
27.82 亿元，较 21H1 小幅减少 0.39 亿元，主要系 Q3 下游需求趋淡，市场
交投平静多持观望心态，Q4 需求提振叠加停机减产有望加速库存去化。 
 产能扩张叠加管理优化，中长期成长势能仍强劲 
公司与金光纸业白卡纸合计产能市占率约 55%，随着未来 2年江苏博汇 100
万吨白卡纸产能释放，公司收入规模及市占率将稳步提升，作为龙头产业链
议价能力增强。此外，新版“限塑令”拉动白卡纸需求，供给端行业竞争格
局逐步改善，白卡纸价格中枢和吨盈水平有望抬升。此外，公司于今年 3 月
推出不低于 10 亿元的股份回购方案，用于实施员工持股计划或股权激励，
将进一步增强员工积极性，利于公司长期发展。截止 9 月底，公司已回购
3.08 亿元股份, 占总股本的比例为 1.33%。 
 投资建议与盈利预测 
新版“限塑令”拉动白卡纸需求，公司作为白卡龙头产能扩张的成长逻辑清
晰，金光在生产管理及资源上赋能，将进一步提升公司运营效率。考虑到行
业景气度回落，以及“能耗双控”对生产端造成的影响，我们调整盈利预测，
预计公司 21-23 年营收分别为 182.67/204.80/220.61 亿元，归母净利润为
24.34/26.73/28.99 亿元，EPS 为 1.82/2.00/2.17 元 /股，对应 PE 为
5.6/5.1/4.7 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。 
 

 

[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) 9739.80  13982.10  18267.20  20480.10  22061.45  

收入同比（%） 16.79  43.56  30.65  12.11  7.72  

归母净利润(百万元) 133.77  834.07  2433.91  2672.90  2899.32  

归母净利润同比(%) -47.73  523.50  191.81  9.82  8.47  

ROE（%） 2.54  13.70  29.15  24.25  20.83  

每股收益（元） 0.10  0.62  1.82  2.00  2.17  

市盈率(P/E) 102.03  16.36  5.61  5.11  4.71  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价:  10.21 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.41 / 9.99 

A 股流通股（百万股）： 1336.84 

A 股总股本（百万股）： 1336.84 

流通市值（百万元）： 13649.18 

总市值（百万元）： 13649.18 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-博汇纸业（600966）2021 年半年

报点评：白卡高景气促业绩高增，旺季来临重回提价通

道》2021.08.20 

《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 
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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 5904.76  6435.96  6348.11  8270.22  10360.80   营业收入 9739.80  13982.10  18267.20  20480.10  22061.45  

  现金 1968.49  2662.50  1280.98  2652.96  4374.56   营业成本 8319.53  11596.68  13759.70  15740.50  17065.00  

  应收账款 1016.20  619.51  1712.73  1920.21  2068.48   营业税金及附加 27.95  53.22  65.76  73.73  79.42  

  其他应收款 203.63  218.22  398.22  446.47  480.94   营业费用 400.74  36.66  82.20  94.21  103.69  

  预付账款 188.24  423.94  388.02  443.88  481.23   管理费用 274.48  369.16  548.02  614.40  661.84  

  存货 1324.77  1503.81  2288.51  2537.48  2697.64   研发费用 7.48  279.55  432.00  432.00  432.00  

  其他流动资产 1203.43  1007.97  279.64  269.21  257.95   财务费用 511.74  571.03  358.73  207.08  119.55  

非流动资产 13464.22  13016.72  13377.54  14868.25  16131.19   资产减值损失 -2.67  -9.01  -10.00  -10.00  -10.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 -11.10  10.11  10.00  10.00  10.00  

  固定资产 12086.84  11352.41  11869.33  13429.84  14719.51   投资净收益 15.22  8.70  8.55  8.55  8.55  

  无形资产 230.71  223.19  209.55  195.91  182.27   营业利润 191.23  1097.44  3030.54  3327.93  3609.70  

  其他非流动资产 1146.67  1441.13  1298.66  1242.49  1229.41   营业外收入 0.60  2.72  2.72  2.72  2.72  

资产总计 19368.98  19452.68  19725.65  23138.46  26491.99   营业外支出 50.23  7.27  4.50  4.50  4.50  

流动负债 10198.46  10543.39  9031.40  10055.50  10798.71   利润总额 141.60  1092.89  3028.76  3326.15  3607.92  

  短期借款 5174.10  3436.57  0.00  0.00  0.00   所得税 7.83  258.81  594.85  653.26  708.59  

  应付账款 1717.36  2087.93  2738.18  3132.36  3395.94   净利润 133.77  834.07  2433.91  2672.90  2899.32  

  其他流动负债 3307.01  5018.89  6293.22  6923.14  7402.77   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 3898.55  2822.69  2344.84  2060.66  1771.66   归属母公司净利润 133.77  834.07  2433.91  2672.90  2899.32  

 长期借款 2924.94  2579.86  2279.86  1979.86  1679.86   EBITDA 1333.82  2450.71  4279.92  4571.90  4952.90  

 其他非流动负债 973.61  242.84  64.98  80.80  91.80   EPS（元） 0.10  0.62  1.82  2.00  2.17  

负债合计 14097.01  13366.08  11376.23  12116.15  12570.36         

 少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   主要财务比率      

  股本 1336.84  1336.84  1336.84  1336.84  1336.84   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1333.08  1333.08  1333.08  1333.08  1333.08   成长能力      

  留存收益 2606.74  3418.11  5683.05  8355.95  11255.27   营业收入(%) 16.79  43.56  30.65  12.11  7.72  

归属母公司股东权益 5271.97  6086.60  8349.41  11022.31  13921.63   营业利润(%) -38.42  473.88  176.15  9.81  8.47  

负债和股东权益 19368.98  19452.68  19725.65  23138.46  26491.99   归属母公司净利润(%) -47.73  523.50  191.81  9.82  8.47  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

14.58  17.06  24.68  23.14  22.65  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
1.37  5.97  13.32  13.05  13.14  

经营活动现金流 1137.29  3596.15  3350.21  4401.11  4599.20   ROE(%) 2.54  13.70  29.15  24.25  20.83  

  净利润 133.77  834.07  2433.91  2672.90  2899.32   ROIC(%) 6.19  13.97  28.08  26.75  26.17  

  折旧摊销 630.84  782.24  890.65  1036.89  1223.66   偿债能力      

  财务费用 511.74  571.03  358.73  207.08  119.55   资产负债率(%) 72.78  68.71  57.67  52.36  47.45  

  投资损失 -15.22  -8.70  -8.55  -8.55  -8.55   净负债比率(%) 65.70  53.41  30.22  25.47  21.99  

营运资金变动 -69.89  1503.07  -356.40  507.06  381.81   流动比率 0.58  0.61  0.70  0.82  0.96  

 其他经营现金流 -53.96  -85.57  31.88  -14.27  -16.59   速动比率 0.45  0.47  0.45  0.57  0.71  

投资活动现金流 -1523.35  -327.57  -1124.65  -2470.05  -2436.05   营运能力      

  资本支出 1611.56  336.90  1200.00  2490.00  2456.00   总资产周转率 0.51  0.72  0.93  0.96  0.89  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 9.33  15.97  14.60  10.57  10.37  

 其他投资现金流 88.20  9.34  75.35  19.95  19.95   应付账款周转率 5.21  6.10  5.70  5.36  5.23  

筹资活动现金流 294.09  -3252.31  -3607.08  -559.08  -441.55   每股指标（元）      

  短期借款 1102.63  -1737.52  -3436.57  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.10  0.62  1.82  2.00  2.17  

长期借款 
-386.77  -345.09  -300.00  -300.00  -300.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.85  2.69  2.51  3.29  3.44  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.94  4.55  6.25  8.25  10.41  

  资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -421.77  -1169.70  129.49  -259.08  -141.55   P/E 102.03  16.36  5.61  5.11  4.71  

现金净增加额 -95.19  14.91  -1381.52  1371.98  1721.60   P/B 2.59  2.24  1.63  1.24  0.98  

       EV/EBITDA 12.84  6.99  4.00  3.75  3.46  
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