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公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

岳阳林纸(600963)公司点评报告 2021 年 11 月 01 日 

[Table_Title] Q3 业绩短期承压，林业碳汇积极推进 

——岳阳林纸 2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年三季报：2021 年前三季度实现营收 57.76 亿元，同比增
长 18.18%；实现归母净利润 3.57 亿元，同比增长 33.39%；实现扣非归母
净利润 3.21 亿元，同比增长 41.54%；基本每股收益 0.20 元。 
 
国元观点： 
 文化纸景气度回落，Q3 业绩短暂承压 
从单季度来看，公司 21Q1-3 分别实现营收 19.63/19.47/18.66 亿元，同比
+55.79%/+9.04%/+1.31%；归母净利润为 1.67/1.43/0.47 亿元，同比
+91.35%/+169.35%/-63.03%，环比+14.38%/-14.37%/-67.13%。公司为高
端文化纸龙头，21H1 充分受益于党政需求提振、浆价加速上行，行业高景
气推动公司文化纸吨盈水平抬升，公司利润同比大幅提升。公司 Q3 文化纸
盈利承压，主要系 Q3 为行业传统需求淡季，“双减政策”出台短期进一步
削弱需求，叠加浆价下行、能耗成本增加，致文化纸 Q3 均价及吨盈环比回
落。展望后续，在“能耗双控”影响下，业内部分纸企停机减产致文化纸开
工率下滑，供给端出现收缩，将加速文化纸社会库存和企业库存去化。目前，
文化纸价格处于近五年低位，需求边际改善正在驱动纸价触底回升，公司吨
盈水平有望环比改善。 
 毛利率同比下滑，Q4 需求边际改善下有望触底回升 
前三季度公司毛利率同比下滑 1.06pcts 至 17.94%，其中 Q3 毛利率同比下
滑 5.60pcts 至 12.86%，推断系会计准则调整、能耗成本抬升、Q3 浆价同
比涨幅高于纸价涨幅所致。费用端，前三季度销售费用同比下滑 2.98pcts，
主因会计准则调整所致；管理费用率同比提升 0.88pcts 至 4.08%，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 1.28pcts 至 2.29%，
主因利息费用同比增加 1.16 亿元。21Q1-3 净利率同比提升 0.76pcts 至
6.24%，其中 Q3 净利率同比下滑 5.60pcts 至 2.57%。现金流方面，前三
季度经营性现金流净额为 1.54 亿元，同比减少 3.56 亿元，主要系上年同期
经营性结构存款 2.4 亿元释放，以及今年子公司诚通凯胜受原材料和人工成
本上涨导致产生的经营性现金流净额较少。存货方面，较 21H1 小幅减少
1.76%至 54.32 亿元，根据中报推断林木资产占比超 70%。 
 林业碳汇政策有望加速出台，先发优势龙头将率先受益 
国务院于 10 月印发《2030 年前碳达峰行动方案》，强调提升生态系统碳汇
增量，并建立生态系统碳汇监测核算体系，建立健全能够体现碳汇价值的生
态保护补偿机制，研究制定碳汇项目参与全国碳排放权交易相关规则。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。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 
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 2021-2023 年实现营收 85.23/101.02/118.54 亿元，归
母净利润为 5.06/6.50/8.09 亿元，EPS 为 0.28/0.36/0.45 元，对应 PE 为
29.7/23.1/18.6 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；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  8523.00  10102.00  11854.00  

收入同比（%） 1.33  0.14  19.77  18.53  17.34  

归母净利润(百万元) 313.24  414.31  506.26  650.02  809.30  

归母净利润同比(%) -14.38  32.26  22.19  28.40  24.50  

ROE（%） 3.79  4.84  5.67  6.86  7.97  

每股收益（元） 0.17  0.23  0.28  0.36  0.45  

市盈率(P/E) 48.00  36.29  29.70  23.13  18.58  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价:  6.88 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.77 / 3.91 

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）： 12174.28 

总市值（百万元）： 12418.77 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司点评-岳阳林纸（600963）2021 年半年

报点评：造纸主业量价齐升，林业碳汇进展顺利》

2021.08.28 

《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 
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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 9533.59  9623.40  10496.37  11718.60  13144.18   营业收入 7105.94  7115.86  8523.00  10102.00  11854.00  

  现金 1195.83  895.68  1359.00  1679.00  1958.00   营业成本 5762.29  5765.95  6851.00  8111.00  9479.00  

  应收账款 979.50  610.51  978.74  1160.06  1361.25   营业税金及附加 46.38  46.78  57.10  67.68  79.42  

  其他应收款 590.87  577.23  807.26  956.81  1122.75   营业费用 316.89  307.80  157.68  214.16  279.75  

  预付账款 350.78  222.22  205.53  243.33  284.37   管理费用 259.09  231.61  373.31  436.41  509.72  

  存货 5947.20  5383.66  5530.44  6065.00  6804.41   研发费用 225.03  239.48  251.60  283.65  324.40  

  其他流动资产 469.41  1934.10  1615.40  1614.40  1613.40   财务费用 103.85  64.76  219.94  202.62  202.02  

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  -2.16  -2.60  -2.84  

  无形资产 656.25  636.52  596.88  557.24  517.60   营业利润 417.24  507.47  635.21  813.88  1011.84  

  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  16754.38  18134.25  19838.60   营业外支出 37.72  14.59  22.00  22.00  22.00  

流动负债 5744.49  5380.66  5938.22  6781.10  7818.60   利润总额 384.18  511.40  629.21  807.88  1005.84  

  短期借款 2778.92  2135.98  2072.62  2448.69  3003.59   所得税 70.94  97.09  122.95  157.86  196.54  

  应付账款 1210.70  1527.03  1570.93  1859.85  2173.53   净利润 313.24  414.31  506.26  650.02  809.30  

  其他流动负债 1754.87  1717.66  2294.66  2472.56  2641.48   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  506.26  650.02  809.30  

 长期借款 1344.88  1707.22  1707.22  1707.22  1707.22   EBITDA 906.12  967.20  1260.87  1498.06  1774.39  

 其他非流动负债 178.29  162.02  150.84  142.81  135.17   EPS（元） 0.22  0.23  0.28  0.36  0.45  

负债合计 7267.66  7249.91  7796.28  8631.13  9661.00         

 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  1770.72  2315.75  2990.23   营业收入(%) 1.33  0.14  19.77  18.53  17.34  

归属母公司股东权益 8259.85  8557.95  8936.05  9481.07  10155.55   营业利润(%) -7.97  21.63  25.17  28.13  24.32  

负债和股东权益 15549.56  15829.91  16754.38  18134.25  19838.60   归属母公司净利润(%) -14.38  32.26  22.19  28.40  24.50  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

18.91  18.97  19.62  19.71  20.04  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
4.41  5.82  5.94  6.43  6.83  

经营活动现金流 602.24  986.90  1047.94  923.45  933.08   ROE(%) 3.79  4.84  5.67  6.86  7.97  

  净利润 313.24  414.31  506.26  650.02  809.30   ROIC(%) 3.75  4.41  6.49  7.32  8.09  

  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  219.94  202.62  202.02   资产负债率(%) 46.74  45.80  46.53  47.60  48.70  

  投资损失 6.83  6.82  2.16  2.60  2.84   净负债比率(%) 66.18  60.30  54.64  53.36  53.11  

营运资金变动 -293.46  52.95  -129.35  -449.67  -685.44   流动比率 1.66  1.79  1.77  1.73  1.68  

 其他经营现金流 86.74  53.09  43.21  36.32  43.82   速动比率 0.62  0.79  0.83  0.83  0.81  

投资活动现金流 288.59  -358.62  -434.29  -641.90  -842.14   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  0.52  0.58  0.62  

  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  8.86  8.03  7.99  

 其他投资现金流 719.71  48.46  17.15  9.10  8.86   应付账款周转率 5.00  4.21  4.42  4.73  4.70  

筹资活动现金流 -309.27  -679.05  -150.33  38.45  188.06   每股指标（元）      

  短期借款 -615.39  -642.94  -63.35  376.06  554.90   每股收益(最新摊薄) 0.17  0.23  0.28  0.36  0.45  

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  0.58  0.51  0.52  

  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  4.95  5.25  5.63  

  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  -86.98  -337.62  -366.84   P/E 48.00  36.29  29.70  23.13  18.58  

现金净增加额 579.20  -48.54  463.32  320.00  279.00   P/B 1.82  1.76  1.68  1.59  1.48  

       EV/EBITDA 20.41  19.12  14.67  12.35  10.42  
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