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市场数据 

总股本(亿股) 13.37 

总市值(亿元)： 116.57 

一年最低/最高(元)： 8.65/18.36 

近 3 月换手率： 47.87% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -6.72 -2.96 -31.08 

绝对 -5.93 -15.09 -46.27 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2021 年年报，公司实现营收/归母净利润分别为 162.8/17.1 亿元，同比分

别+16.4%/+104.5%；4Q2021 实现营收/归母净利润分别为 43.4/-2.1 亿元，营收同

比-6.8%。2021 年公司实现净经营性现金流 36.4 亿元。 

点评： 

白卡纸价格持续下跌，令四季度出现亏损：2021 年，公司实现纸品销量 312.6 万吨，

较 2020 年销量 311.7 万吨，同比+0.3%，2021 年公司的销售收入增长，主要来自

于纸价上升驱动。分产品看，白卡纸/文化纸/箱板纸分别实现营收 125.1/15.7/15.9

亿元，同比+13.6%/+61.2%/+20.9%，其中白卡纸占整体营收比重达到 76.8%。根

据卓创咨询，2021 年白卡纸均价为 7430 元/吨，同比+23.7%，因此白卡纸均价大

幅上涨是拉动公司营收增长的核心驱动力。根据卓创咨询，1Q/2Q/3Q/4Q2021，白

卡纸均价分别为 8422/9107/6169/6019 元/吨，同比 2020 年各个季度的变化幅度

分别为+42.2%/65%/6.3%/-11.2%，白卡纸价格在 4Q2021 出现同比下滑，导致

4Q2021 公司营收出现负增长，同时因白卡价格不断环比下跌，以及能源成本上涨，

令博汇利润端于 4Q2021 出现亏损。1Q2022 白卡纸均价为 6115 元/吨，2022 年 4

月 14 日，白卡纸均价为 6450 元/吨，白卡纸价格已经较 4Q2021 有所提升，我们

认为公司的基本面在 4Q2021 已经触底。 

纸价下跌及能源成本上涨令毛利率下滑，财务费用大幅减少拉低期间费用率：2021

年公司毛利率为 22.9%，同比+5.8pcts。分产品看，白卡纸/文化纸/箱板纸毛利率

分别为 28.2%/4.8%/3.1%，同比+5.9/+6.6/+6.4pcts，白卡纸价格上涨是拉动毛利

率上升的核心驱动力。 

期间费用率方面，2021 年为 8.2%，同比-0.8pcts，其中销售、管理、研发和财务

费用率分别为：0.4%/3.3%/3.4%/1.0%，同比+0.1/+0.7/+1.4/-3.1pcts，管理费用

率增加源自于公司对管理层加大激励力度，令薪酬上升，研发费用率上升则因公司

增加研发投入，提升竞争力；财务费用率大幅降低，是公司管理层优化财务结构，

降低负债水平的结果，2021 年公司的资产负债率由 2020 年的 68.7%降至 63.5%。 

进出口改善，提振行业景气度，以纸代塑助力白卡远期成长前景：今年 1-2 月，受

益于海外，尤其欧洲能源成本上升，以及需求恢复，国内白卡纸呈现良好的出口势

头。根据海关数据，1-2 月，国内白卡纸和白板纸合计净出口 45.5 万吨，较去年同

期增加 32.6 万吨，接近于 2021 年国内白卡和白板纸出口总和 97.9 万吨的 50%，

改善势头极为显著，有效地提振了国内白卡纸行业的景气度，虽然 1Q2022 白卡纸

均价为 6115 元/吨，环比 4Q2021 只提升近 100 元/吨，但年后白卡纸价格加速上

行，目前已经达到 6450 元/吨，有望助力公司 2022 上半年业绩环比改善。 

我们认为 4Q2021 和 1Q2022，太阳纸业母公司和博汇纸业母公司 APP 集团分别投

建 90 万吨白卡纸产能，以及 APP计划在 2022 年下半年投建第二条 90 万吨白卡纸

机，将不可避免造成行业短期陷入供给过剩的状态，但以纸代塑以及内循环，将有

效驱动白卡纸远期的成长前景，我们中长期仍然看好白卡纸赛道。 

要点 
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回购彰显公司管理层对博汇纸业中长期发展的自信：2021 年 3 月 31 日，公司

发布公告，用不低于人民币 10 亿元，不超过人民币 20 亿元的自有资金及自筹

资金，以不超过 24.97 元/股的价格回购公司股票，用于实施员工持股计划或股

权激励。截至 2022 年 3 月 31 日，公司累计耗用资金 6.59 亿元，回购 5367 万

股，平均回购价为 12.28 元/股，公司仍需至少回购 3.41 亿元，我们认为大金额

回购对管理层构成强激励，同时亦彰显管理层对博汇纸业中长期发展的自信。 

基本面有望在 1Q2022 迎来拐点，PB低于历史均值，给予“买入”评级：我们

预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.96/1.19/1.46 元，当前股价对应 PE 分别

为 9/7/6 倍。根据WIND 数据，2017 年至今，博汇纸业历史 PB（MRQ）均值

为 1.8 倍，目前公司 PB为 1.6 倍（MRQ），已经低于历史均值，并且 1Q2022，

公司基本面有望受益于出口景气提升，盈利迎来拐点，同时随着后续国家稳增长

政策显露效果，宏观经济上行将带动整个造纸板块景气回暖，首次覆盖，给予公

司“买入”评级。 

风险提示：国内宏观经济低于预期，木浆和动力煤价格上涨超预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13,982 16,276 18,639 20,313 24,021 

营业收入增长率 43.56% 16.41% 14.52% 8.98% 18.26% 

净利润（百万元） 834 1,706 1,285 1,595 1,956 

净利润增长率 523.50% 104.50% -24.65% 24.09% 22.66% 

EPS（元） 0.62 1.28 0.96 1.19 1.46 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.70% 23.47% 15.68% 16.71% 17.47% 

P/E 14 7 9 7 6 

P/B 1.9 1.6 1.4 1.2 1.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-04-15 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 13,982 16,276 18,639 20,313 24,021 

营业成本 11,597 12,544 15,364 16,474 19,463 

折旧和摊销 788 738 676 721 785 

税金及附加 53 78 89 98 115 

销售费用 37 64 75 81 96 

管理费用 369 539 615 670 793 

研发费用 280 556 615 670 793 

财务费用 571 169 187 232 195 

投资收益 9 -60 0 0 0 

营业利润 1,097 2,254 1,691 2,099 2,574 

利润总额 1,093 2,242 1,691 2,099 2,574 

所得税 259 536 406 504 618 

净利润 834 1,706 1,285 1,595 1,956 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 834 1,706 1,285 1,595 1,956 

EPS(元) 0.62 1.28 0.96 1.19 1.46 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,596 3,645 2,782 2,660 3,587 

净利润 834 1,706 1,285 1,595 1,956 

折旧摊销 788 738 676 721 785 

净营运资金增加 -1,590 765 -37 205 54 

其他 3,564 436 857 139 792 

投资活动产生现金流 -328 -307 -936 -1,525 -2,300 

净资本支出 -336 -302 -900 -1,200 -2,000 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 9 -6 -36 -325 -300 

融资活动现金流 -3,252 -3,092 -1,607 -817 -582 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -2,123 -1,351 -1,064 -342 -84 

无息负债变化 1,392 632 861 537 1,401 

净现金流 15 244 239 318 705 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 19,453 19,914 20,640 22,187 25,157 

货币资金 2,663 3,302 3,541 3,859 4,564 

交易性金融资产 179 56 10 10 10 

应收账款 620 642 738 800 942 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 218 218 242 406 480 

存货 1,504 2,095 2,295 2,461 2,910 

其他流动资产 829 627 627 627 627 

流动资产合计 6,436 7,310 7,899 8,642 10,097 

其他权益工具 2 2 2 2 2 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 11,352 10,292 10,023 9,830 9,870 

在建工程 401 931 961 1,141 1,643 

无形资产 223 272 663 1,045 1,519 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 645 797 797 797 797 

非流动资产合计 13,017 12,604 12,741 13,545 15,060 

总负债 13,366 12,647 12,444 12,640 13,957 

短期借款 3,437 3,240 3,027 2,686 2,602 

应付账款 2,088 2,228 2,766 2,965 3,503 

应付票据 2,877 2,375 3,073 3,295 3,893 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 211 194 265 315 426 

流动负债合计 10,543 10,202 10,022 10,218 11,535 

长期借款 2,580 1,596 1,596 1,596 1,596 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 17 16 16 16 16 

非流动负债合计 2,823 2,445 2,422 2,422 2,422 

股东权益 6,087 7,267 8,196 9,547 11,200 

股本 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 

公积金 1,566 1,568 1,696 1,856 2,002 

未分配利润 3,185 4,722 5,523 6,714 8,222 

归属母公司权益 6,087 7,267 8,196 9,547 11,200 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 17.1% 22.9% 17.6% 18.9% 19.0% 

EBITDA 率 17.6% 20.1% 13.9% 15.0% 14.8% 

EBIT 率 11.9% 15.5% 10.2% 11.5% 11.6% 

税前净利润率 7.8% 13.8% 9.1% 10.3% 10.7% 

归母净利润率 6.0% 10.5% 6.9% 7.9% 8.1% 

ROA 4.3% 8.6% 6.2% 7.2% 7.8% 

ROE（摊薄） 13.7% 23.5% 15.7% 16.7% 17.5% 

经营性 ROIC 9.9% 15.1% 11.3% 12.9% 13.7% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 69% 64% 60% 57% 55% 

流动比率 0.61 0.72 0.79 0.85 0.88 

速动比率 0.47 0.51 0.56 0.60 0.62 

归母权益/有息债务 0.85 1.26 1.74 2.18 2.61 

有形资产/有息债务 2.66 3.36 4.22 4.81 5.49 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.26% 0.39% 0.40% 0.40% 0.40% 

管理费用率 2.64% 3.31% 3.30% 3.30% 3.30% 

财务费用率 4.08% 1.04% 1.00% 1.14% 0.81% 

研发费用率 2.00% 3.42% 3.30% 3.30% 3.30% 

所得税率 24% 24% 24% 24% 24% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.13 0.27 0.18 0.23 0.28 

每股经营现金流 2.69 2.73 2.08 1.99 2.68 

每股净资产 4.55 5.44 6.13 7.14 8.38 

每股销售收入 10.46 12.18 13.94 15.19 17.97 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 14 7 9 7 6 

PB 1.9 1.6 1.4 1.2 1.0 

EV/EBITDA 7.5 5.2 6.3 5.2 4.4 

股息率 1.4% 3.0% 2.1% 2.6% 3.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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