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博汇纸业(600966)公司点评报告 2022 年 04 月 16 日 

[Table_Title] 短期业绩承压，长期格局向好 

——博汇纸业 2021 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年年报：2021 年全年实现营收 162.76 亿元，同比增长
16.41%；实现归母净利润 17.06 亿元，同比增长 104.50%；实现扣非后归
母净利润 17.13 亿元，同比增长 108.37%；基本每股收益 1.29 元。 
 
国元观点： 
 2021 全年纸价前升后降，Q4 价格-成本剪刀差对利润有所挤压 
2021H1 纸制品市场景气度提升，产销两旺，H2 疫情反复叠加消费需求动
力减弱，行业库存压力增大，面临需求收缩、供给冲击和预期转弱的三重压
力。量上，21 年全年公司白纸板产量、销量分别为 225.75 万吨、225.22 万
吨，同比+2.48%/-0.77%；价上，Q3 公司产品价格下跌后逐步趋稳，但 Q
4 能源价格抬升带来成本上行，对利润有所挤压。单季度来看，Q4 公司实
现营业收入 43.40 亿元，同比-6.76%，环比+10.38%；营业成本为 41.88 亿
元，同比+5.43%，环比+36.21%；归母净利润为亏损 2.11 亿元，环比减少
6.14 亿元。此外，2021 年底公司在建工程相比上期末大幅增长，同比+13
3.66%，主要系高档信息纸项目设备到货。若后续原浆及木片进口价格下跌，
且高端产品进一步放量，公司盈利能力有望快速修复。 
 毛利率随价格成本波动，研发力度持续加大 
毛利率方面，公司 2021 年毛利率为 22.93%，同比+5.87pct；Q1-Q4 毛利
率分别为 33.42%/34.63%/21.81%/3.50%，毛利变化主要系年内白卡纸价
格的大幅波动及能源成本与海运费价格的上涨。费用率方面，2021 年公司
研发费用率为 3.42%，同比+1.42pct，主要系公司加大技术研发，针对细分
需求开发新产品，叠加“限塑令”带来的需求高端化所致。净利率方面，由
于毛利率提升及财务费用率下降，2021 年净利率为 10.48%，同比+4.51pct。 
 集中度提升加强龙头议价权，中长期盈利中枢有望上行 
随着未来 2 年江苏博汇 100 万吨白卡纸产能释放，以及山东 45 万吨高档信
息纸项目的推进，公司收入规模及市占率将稳步提升；收购完成后公司与金
光纸业白卡纸产能市占率合计约为 55%，行业 CR4 提升至 83%，拥有上
下游一体化优势的龙头议价权将进一步增强。随着产能、环保、能源等产业
政策逐步趋严，造纸行业投融资门槛进一步提高，落后产能加快淘汰，新版
“限塑令”拉动白卡纸需求，长期来看，白卡纸价格中枢和吨盈水平有望抬
升。此外，公司于 2021 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 2022 年 3 月底，公司已回购 5367 万股，占公司总股本的比例达
4.01%。 
 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。考虑到能
源价格或持续居于高位，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 2022-2024 年营收分别为 195.50/206.82/217.89 亿元，
归母净利润为 22.43/24.85/26.95 亿元，EPS 为 1.68/1.86/2.02 元/股，对
应 PE 为 5.20/4.69/4.33 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 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13982.10  16276.12  19549.91  20682.32  21789.13  

收入同比（%） 43.56  16.41  20.11  5.79  5.35  

归母净利润(百万元) 834.07  1705.68  2243.13  2485.43  2694.55  

归母净利润同比(%) 523.50  104.50  31.51  10.80  8.41  

ROE（%） 13.70  23.47  23.01  20.38  18.16  

每股收益（元） 0.62 1.28 1.68 1.86 2.02 

市盈率(P/E) 13.98  6.83  5.20  4.69  4.33  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价:  8.72 元/10.90 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.1 / 8.72 

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）： 11657.28 

总市值（百万元）： 11657.28 
 
[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-博汇纸业（600966）2021 年三季

报点评：白卡景气度有望回升，产能扩张提供成长增量》 

2021.10.28 

《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 
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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 2020  2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 6435.96  7309.91  10298.03  13195.55  17539.31   营业收入 13982.10  16276.12  19549.91  20682.32  21789.13  

  现金 2662.50  3302.49  5545.77  8518.00  12879.20   营业成本 11596.68  12543.97  15067.00  15893.30  16733.30  

  应收账款 619.51  641.71  1291.65  1060.56  1138.66   营业税金及附加 53.22  78.04  76.24  76.52  74.08  

  其他应收款 218.22  217.89  325.19  314.56  328.51   营业费用 36.66  63.67  48.87  49.64  47.94  

  预付账款 423.94  368.26  444.68  505.56  505.80   管理费用 369.16  538.74  488.75  506.72  522.94  

  存货 1503.81  2094.68  1798.96  1943.62  1873.03   研发费用 279.55  555.89  655.95  688.75  716.30  

  其他流动资产 1007.97  684.88  891.78  853.25  814.12   财务费用 571.03  169.34  264.48  200.32  152.65  

非流动资产 13016.72  12603.65  12000.63  11545.14  11132.32   资产减值损失 -9.01  -16.88  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 10.11  0.72  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 11352.41  10291.72  9902.60  9503.80  9103.72   投资净收益 8.70  -60.17  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 223.19  271.97  261.75  266.94  278.88   营业利润 1097.44  2253.81  2960.20  3278.67  3553.52  

  其他非流动资产 1441.13  2039.95  1836.28  1774.39  1749.72   营业外收入 2.72  2.68  2.68  2.68  2.68  

资产总计 19452.68  19913.56  22298.66  24740.68  28671.63   营业外支出 7.27  14.63  14.63  14.63  14.63  

流动负债 10543.39  10202.15  10931.16  11846.16  13018.95   利润总额 1092.89  2241.85  2948.25  3266.71  3541.57  

  短期借款 3436.57  3240.45  3338.51  3289.48  3314.00   所得税 258.81  536.17  705.12  781.29  847.02  

  应付账款 2087.93  2227.82  2896.16  3765.01  4894.51   净利润 834.07  1705.68  2243.13  2485.43  2694.55  

  其他流动负债 5018.89  4733.88  4696.48  4791.67  4810.43   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 2822.69  2444.86  1619.84  700.56  817.42   归属母公司净利润 834.07  1705.68  2243.13  2485.43  2694.55  

 长期借款 2579.86  1595.90  931.38  107.14  107.14   EBITDA 2456.35  3172.76  3934.39  4222.95  4462.19  

 其他非流动负债 242.84  848.96  688.47  593.42  710.28   EPS（元） 0.62  1.28  1.68  1.86  2.02  

负债合计 13366.08  12647.01  12551.00  12546.72  13836.37         

 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 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1333.08  1333.08  1333.08  1333.08  1333.08   成长能力           

  留存收益 3418.11  4956.66  7199.79  9685.22  12379.77   营业收入(%) 43.56  16.41  20.11  5.79  5.35  

归属母公司股东权益 6086.60  7266.55  9747.66  12193.97  14835.26   营业利润(%) 473.88  105.37  31.34  10.76  8.38  

负债和股东权益 19452.68  19913.56  22298.66  24740.68  28671.63   归属母公司净利润(%) 523.50  104.50  31.51  10.80  8.41  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

17.06  22.93  22.93  23.16  23.20  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
5.97  10.48  11.47  12.02  12.37  

经营活动现金流 3596.15  3644.72  2844.58  4333.25  4927.95   ROE(%) 13.70  23.47  23.01  20.38  18.16  

  净利润 834.07  1705.68  2243.13  2485.43  2694.55   ROIC(%) 13.97  21.19  29.52  37.90  53.42  

  折旧摊销 787.88  749.62  709.71  743.96  756.03   偿债能力      

  财务费用 571.03  169.34  264.48  200.32  152.65   资产负债率(%) 68.71  63.51  56.29  50.71  48.26  

  投资损失 -8.70  60.17  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 53.41  45.76  42.00  35.51  32.20  

营运资金变动 1503.07  742.32  -124.56  855.29  1274.18   流动比率 0.61  0.72  0.94  1.11  1.35  

 其他经营现金流 -91.21  217.60  -248.18  48.26  50.55   速动比率 0.47  0.51  0.78  0.95  1.20  

投资活动现金流 -327.57  -307.39  87.51  -347.61  -380.75   营运能力      

  资本支出 336.90  308.32  200.00  260.00  300.00   总资产周转率 0.72  0.83  0.93  0.88  0.82  

  长期投资 0.00  14.19  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 15.97  24.71  20.22  17.59  19.82  

 其他投资现金流 9.34  15.12  287.51  -87.61  -80.75   应付账款周转率 6.10  5.81  5.88  4.77  3.86  

筹资活动现金流 -3252.31  -3091.76  -688.80  -1013.42  -185.99   每股指标（元）      

  短期借款 -1737.52  -196.12  98.06  -49.03  24.51   每股收益(最新摊薄) 0.62  1.28  1.68  1.86  2.02  

长期借款 
-345.09  -983.96  -664.52  -824.24  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 

2.69  2.73  2.13  3.24  3.69  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.55  5.44  7.29  9.12  11.10  

  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 -1169.70  -1911.69  -122.34  -140.15  -210.51   P/E 13.98  6.83  5.20  4.69  4.33  

现金净增加额 14.91  243.57  2243.28  2972.22  4361.20   P/B 1.92  1.60  1.20  0.96  0.79  

       EV/EBITDA 5.58  4.32  3.49  3.25  3.07  



    

      

 

 

 


