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事件：公司公告 2021 年年报，全年实现营业收入 319.97 亿元，同比增长 48.21%；实现归

母净利润 29.57 亿元，同比增长 51.39%。单四季度，公司实现营业收入 82.82 亿元，同

比、环比分别增长 39.19%、4.81%；实现归母净利润 1.89 亿元，同比、环比分别下降

66.98%、64.88%。 

⚫ 受进口压制、煤价上涨等因素影响，Q4 盈利能力回落至历史底部水平。2021Q1、
Q2、Q3、Q4 公司分别实现归母净利润 11.1/11.2/5.4/1.9 亿元，其中，受益于年初
木浆价格上行带来的成本推动叠加供需改善，2021Q1 公司主业盈利快速提升至历
史高位水平；随着 2021 年 4月中旬起文化纸供给端进口增加压制价格，2021 年 8

月起煤价大幅上涨抬升能源成本，下半年公司浆纸业务盈利整体承压，单季度归母
净利润于 2021Q4 回落至历史底部，2021Q4 公司年化 ROE、单季度净利率分别达
4.0%、2.3%，盈利能力亦处于历史底部水平。然而，在 2021Q4 能源成本快速上
行、部分上市纸企利润已出现亏损的情形下，公司仍能取得优于行业平均盈利水平
的业绩，公司依托成本优势构筑的 alpha 于报表端持续验证。 

⚫ 2021 年下半年文化纸毛利率显著回落至历史底部，牛皮箱板纸、溶解浆盈利仍维持

历史中位以上水平。拆分 2021H2 公司收入、毛利润结构，牛皮箱板纸、溶解浆、

文化纸仍为利润贡献的前三大来源。2021H2 文化纸毛利率环比显著回落至历史底

部，牛皮箱板纸、溶解浆毛利率则维持历史中位以上水平，部分抵消了同期文化纸

盈利能力的下滑。其中， 2021 年文化纸盈利呈前高后低走势，进出口因素构成价格

压制主因；外废价格持续上涨导致下半年箱板纸吨盈利回落，当前仍处于历史中位

水平；溶解浆价格走势与纸浆价格较为一致，盈利处于历史中位以上。 

⚫ 2022 年初以来基本面自底部稳步向上修复，逐季改善可期。受芬兰 UPM罢工、欧

洲纸价高企等因素影响，近期国内进口纸边际减少、国产纸出口亦有增加，供需改

善叠加成本上涨推动，2 月底以来文化纸市场价已累计提涨 300-400 元/吨，考虑到

海外罢工时间持续延长、物流受阻等，春季小旺季（2022年 3-5 月）进一步提价仍

可期。中长期，公司山东、广西、北海三大基地战略布局形成，成长性充足。 

 

 

⚫ 适当上调浆价及能源成本假设，按保守情形预测 2022-2024 年归母净利润达 30.13/ 

31.40/37.40 亿元（此前预测 2022-2023 年为 30.85/32.29 亿元），对应 BPS分别为
8.37/9.53/10.93 元，ROE 达 14.6%/13.1%/13.6%。结合历史 ROE 对应的 PB 估值
区间，给予 2022年目标估值 1.9倍 PB，对应目标价 15.90元，维持“买入”评级。 

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

 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21,589 31,997 36,652 38,464 41,975 

  同比增长(%) -5.2% 48.2% 14.5% 4.9% 9.1% 

营业利润(百万元) 2,322 3,399 3,677 3,836 4,583 

  同比增长(%) -7.2% 46.4% 8.2% 4.3% 19.5% 

归属母公司净利润(百万元) 1,953 2,957 3,013 3,140 3,740 

  同比增长(%) -10.3% 51.4% 1.9% 4.2% 19.1% 

每股收益（元） 0.73 1.10 1.12 1.17 1.39 

毛利率(%) 19.4% 17.4% 17.1% 16.6% 17.3% 

净利率(%) 9.0% 9.2% 8.2% 8.2% 8.9% 

净资产收益率(%) 12.7% 17.0% 14.6% 13.1% 13.6% 

市盈率 16.5 10.9 10.7 10.3 8.6 

市净率 2.0 1.7 1.4 1.26 1.1 

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.    
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15 亿元收购开启南宁布局，525 万吨新项

目进一步打开成长天花板 
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基本面触底，盈利改善可期 2021-10-28 
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事件：公司公告 2021 年年报，全年实现营业收入 319.97 亿元，同比增长 48.21%；实现归母净

利润 29.57亿元，同比增长 51.39%。单四季度来看，公司实现营业收入 82.82亿元，同比、环比

分别增长39.19%、4.81%；实现归母净利润1.89亿元，同比、环比分别下降66.98%、64.88%。 

 

受进口压制、煤价上涨等因素影响，四季度盈利能力
回落至历史底部水平 

受进口压制、煤价上涨等因素影响，四季度盈利能力回落至历史底部水平。2021年度公司经审计

后的归母净利润为 29.6 亿元，略高于前期业绩快报披露数据。全年来看，2021Q1、Q2、Q3、

Q4公司分别实现归母净利润 11.1/11.2/5.4/1.9亿元，其中，受益于年初木浆价格上行带来的成本

推动叠加供需改善，2021 年一季度公司主业盈利快速提升至历史高位水平；随着 2021 年 4 月中

旬起文化纸供给端进口增加压制价格，2021 年 8 月起煤价大幅上涨抬升能源成本，下半年公司浆

纸业务盈利整体承压，单季度归母净利润于 2021Q4 回落至历史底部，2021Q4 公司年化 ROE、

单季度净利率分别达 4.0%、2.3%，盈利能力亦处于历史底部水平。然而可以看到，在 2021Q4

能源成本快速上行、部分上市纸企利润已出现亏损的情形下，公司仍能取得优于行业平均盈利水

平的业绩，公司依托成本优势构筑的 alpha 于报表端持续验证。 

图 1：2021Q4 公司单季度归母净利润回落至历史底部水平  图 2：2021Q4 公司单季度盈利能力回落至历史底部水平 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2021H2 文化纸毛利率回落至历史底部水平，箱板纸、
溶解浆盈利维持历史中位以上 

2021年下半年文化纸毛利率显著回落至历史底部，牛皮箱板纸、溶解浆盈利仍维持历史中位以上

水平。拆分 2021H2 公司收入、毛利润结构，牛皮箱板纸、溶解浆、文化纸仍为利润贡献的前三

大来源，2021H2 毛利润占比分别为 41%、16%、15%。同一口径下，2021 年下半年公司浆及纸

制品业务毛利率同比、环比分别下滑 2.56pct、11.00pct 至 11.71%，电及蒸汽业务毛利率同比、

环比分别下滑 22.56pct、8.93pct 至 14.26%，煤价上涨造成公司能源成本高企、压制整体盈利。

浆纸各品类中，2021H2 文化纸毛利率环比显著回落至历史底部，牛皮箱板纸、溶解浆毛利率则

维持历史中位以上水平，部分抵消了同期文化纸盈利能力的下滑。 
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图 3：文化纸、箱板纸、溶解浆共同构成公司三大主业，2021 年下半年贡献毛利润比重分别为

52%、20%、12% 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：2021H2 文化纸毛利率显著回落至历史底部，牛皮箱板纸、溶解浆毛利率仍维持历史中位

以上水平 

 注：上图中 2020H2至 2021H2均已调整至历史同一口径，即运费按计入销售费用处理 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

分业务来看： 

（1）2021年文化纸盈利呈前高后低走势，进出口因素构成价格压制主因。伴随广西 55万吨文化

纸项目于 2021年 9月底投产，截至 2021年末公司在运营的文化纸产能约 290万吨。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，下半年由于海外需求仍较为疲

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，供需关系不佳导致木浆原材

料及能源成本上行压力无法顺畅传导至纸价，文化纸价格持续探底，盈利整体下滑。2021 年双胶

纸、铜版纸市场均价同比分别上涨 5%、9%，同期阔叶浆、针叶浆外盘价同比涨幅达 42%，纸价

涨幅远小于浆价涨幅；根据文化纸及木浆价差测算，并考虑能源成本因素，我们推测双胶纸、铜

版纸吨盈利已于 2021Q4 触底，2022 年以来稳步修复。 

图 5：2021 年双胶纸、铜版纸市场均价同比分别上涨 5%、

9%，同期阔叶浆、针叶浆外盘价同比上涨幅度达 42% 

 图6：根据纸价与木浆价差测算，推测2021年下半年双胶纸、

铜版纸盈利整体处于历史底部水平 
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数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

（2）外废价格持续上涨导致下半年箱板纸吨盈利回落，当前仍处于历史中位水平。伴随 2021 年

春节前后老挝 80万吨箱板纸投产，公司当前在运营的牛皮箱板纸产能达 240万吨。受疫情后欧美

废纸回收受限、海运成本上升等因素影响，2021 年以来外废价格持续走高，于 8 月底见顶后小幅

回落，当前仍处于历史较高分位水平。2021年箱板纸均价同比上涨17%，同期国废、美废价格同

比上涨 18%、33%，推测 2021 年下半年公司牛皮箱板纸毛利率环比小幅回落，整体处于历史中

位水平。考虑到公司依托于老挝废纸浆、本色针叶浆等原材料布局，国内箱板纸原材料结构中优

质纤维占比已提升至 60%以上，产品结构相应优化升级，原材料端具备成本优势的同时，高品质

纤维原料将带来高档产品溢价提升，盈利能力显著提升至行业领先水平。伴随未来全球航运周转

效率逐步恢复、海运价格回调，外废价格有望下行，原材料环节外废相对国废的成本优势将愈发

突出。 

图 7：2021 年箱板纸价格同比上涨 17%，国废、美废价格同

比上涨 18%、33% 

 图 8：根据箱板纸与废纸价差测算，推测 2021 年下半年箱板

纸盈利整体处于历史中位水平 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，纸业联讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，纸业联讯，Wind，东方证券研究所 

 

（3）溶解浆：溶解浆价格走势与纸浆价格较为一致，盈利处于历史中位以上。公司当前已形成

80 万吨溶解浆产能规模，位居全球第三。溶解浆价格走势与纸浆价格较为一致，自 2020 年四季

度由底部位置快速提涨至历史高位水平，2021 年 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，2022 年 2 月以来小幅提涨，当前价格、盈利整体仍处于历史中位水平以上。 
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图 9：溶解浆价格走势与纸浆价格较为一致，当前价格、盈利处于历史中位以上 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2022 年初以来基本面自底部稳步向上修复，逐季改善
可期 

供需改善叠加成本上涨推动，公司基本面自底部稳步向上修复。当前阶段决定公司盈利的关键变

量仍是文化纸的进出口量。受芬兰UPM罢工、欧洲纸价高企等因素影响，近期国内进口纸边际减

少、国产纸出口亦有增加，2022 年 2 月双胶纸重回净出口特征，表征进出口影响的指标“单月净

进口量/消费量”自 2021 年底的 4%逐步下降至-1%。供需改善叠加成本上涨推动，2 月底以来文

化纸市场价已累计提涨 300-400 元/吨，考虑到海外罢工时间持续延长、物流受阻等，未来文化纸

供给端进出口因素仍有改善空间，春季小旺季（2022 年 3-5月）进一步提价仍可期。 

图 10：2022 年 2 月双胶纸重回净出口特征，年初以来净进口量占需求比重下滑约 5pct 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

山东、广西、北海三大基地战略布局形成，中长期成长性充足。公司广西一期项目（167 万吨浆

纸产能，含 55 万吨文化纸、12 万吨生活用纸、80 万吨化学浆、20 万吨化机浆）已于 2021 年底

前陆续投产，此外，山东宏河 3.4 万吨超高强度特种纸、广西北海 15 万吨生活用纸一期项目均计

划于 2022 年下半年投产，新产能释放有望为 2022 年贡献增量。2022 年 2 月底，公司公告拟通

过 15 亿元收购开启南宁布局，拟投资 200 亿元新建 525 万吨林浆纸一体化项目，南宁基地有望

进一步打开公司成长天花板，与山东、广西北海和老挝三大基地形成协同，未来可期。 
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图 11：公司造纸产量规模稳步扩张，测算 2022 年同比增速达
16% 

 图 12：公司制浆产量规模持续提升，测算 2022 年同比增速达
22% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

投资建议 

按保守情形进行盈利预测（假设 2022 年文化纸价格将维持历史约 30-40%分位，浆价维持历史高

位水平），预计公司 2022-2024 年归母净利润分别达 30.13/31.40/37.40 亿元（此前预测 2022-

2023 年为 30.85/32.29 亿元），对应每股净资产分别为 8.37、9.53、10.93 元，ROE 分别达

14.6%/13.1%/13.6%。结合历史 ROE 对应的 PB 估值区间，当公司单季度年化 ROE 位于 10%以

上时，与其相对应的 PB 估值中位数为 1.9 倍，给予 2022 年目标估值 1.9 倍 PB，对应目标价格

15.90 元，维持“买入”评级。 

图 13：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 

 图 14：当公司单季度年化 ROE 高于 10%时，公司 PB 估值中

位数在 1.9 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” 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 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” 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,970 3,468 9,655 13,696 18,333  营业收入 21,589 31,997 36,652 38,464 41,975 

应收票据及应收账款 3,249 2,922 3,347 3,513 3,833  营业成本 17,392 26,438 30,395 32,093 34,693 

预付账款 346 555 636 668 728  营业税金及附加 106 139 160 168 183 

存货 2,897 3,506 4,031 4,257 4,601  营业费用 103 136 156 164 179 

其他 540 799 821 829 846  管理费用及研发费用 1,063 1,352 1,558 1,531 1,663 

流动资产合计 10,001 11,251 18,490 22,962 28,342  财务费用 533 565 725 714 704 

长期股权投资 204 241 270 299 329  资产减值损失 91 31 36 14 27 

固定资产 20,954 27,922 26,751 27,519 27,323  公允价值变动收益 (18) (8) (8) (8) (8) 

在建工程 2,435 294 1,395 74 74  投资净收益 17 43 43 43 43 

无形资产 1,023 1,274 1,359 1,455 1,563  其他 23 30 22 22 22 

其他 1,249 1,756 213 202 191  营业利润 2,322 3,399 3,677 3,836 4,583 

非流动资产合计 25,866 31,487 29,988 29,549 29,479  营业外收入 66 39 39 39 39 

资产总计 35,866 42,737 48,479 52,511 57,821  营业外支出 9 60 60 60 60 

短期借款 7,764 7,698 7,698 7,698 7,698  利润总额 2,378 3,379 3,657 3,816 4,563 

应付票据及应付账款 2,881 5,105 5,869 6,197 6,699  所得税 410 412 631 659 802 

其他 3,756 5,072 5,180 5,222 5,303  净利润 1,968 2,967 3,026 3,158 3,760 

流动负债合计 14,402 17,875 18,747 19,117 19,700  少数股东损益 15 10 13 18 21 

长期借款 3,209 5,391 6,651 7,156 8,122  归属于母公司净利润 1,953 2,957 3,013 3,140 3,740 

应付债券 830 0 0 0 0  每股收益（元） 0.73 1.10 1.12 1.17 1.39 

其他 1,187 657 506 506 506        

非流动负债合计 5,226 6,049 7,157 7,662 8,628  主要财务比率      

负债合计 19,628 23,924 25,904 26,779 28,328   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 127 81 94 112 133  成长能力      

股本 2,625 2,687 2,687 2,687 2,687  营业收入 -5.2% 48.2% 14.5% 4.9% 9.1% 

资本公积 1,851 1,906 2,426 2,426 2,426  营业利润 -7.2% 46.4% 8.2% 4.3% 19.5% 

留存收益 11,663 14,354 17,368 20,507 24,247  归属于母公司净利润 -10.3% 51.4% 1.9% 4.2% 19.1% 

其他 (28) (215) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 16,239 18,814 22,575 25,733 29,493  毛利率 19.4% 17.4% 17.1% 16.6% 17.3% 

负债和股东权益总计 35,866 42,737 48,479 52,511 57,821  净利率 9.0% 9.2% 8.2% 8.2% 8.9% 

       ROE 12.7% 17.0% 14.6% 13.1% 13.6% 

现金流量表       ROIC 8.3% 10.8% 9.7% 9.0% 9.5% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,968 2,967 3,026 3,158 3,760  资产负债率 54.7% 56.0% 53.4% 51.0% 49.0% 

折旧摊销 600 1,706 2,208 2,366 2,575  净负债率 63.1% 67.5% 34.4% 16.4% 1.9% 

财务费用 533 565 725 714 704  流动比率 0.69 0.63 0.99 1.20 1.44 

投资损失 (17) (43) (43) (43) (43)  速动比率 0.49 0.43 0.77 0.98 1.20 

营运资金变动 2,465 1,122 (217) (75) (187)  营运能力      

其它 1,067 (1,388) 1,832 23 36  应收账款周转率 12.4 17.6 18.0 17.3 17.6 

经营活动现金流 6,616 4,929 7,531 6,142 6,846  存货周转率 6.4 8.2 8.0 7.7 7.8 

资本支出 (4,888) (6,846) (2,213) (1,898) (2,476)  总资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (47) (36) (29) (29) (29)  每股指标（元）      

其他 (1,326) (344) (155) 34 34  每股收益 0.73 1.10 1.12 1.17 1.39 

投资活动现金流 (6,261) (7,226) (2,398) (1,892) (2,471)  每股经营现金流 2.52 1.83 2.80 2.29 2.55 

债权融资 2,390 2,480 1,259 505 966  每股净资产 6.00 6.97 8.37 9.53 10.93 

股权融资 315 117 520 0 0  估值比率      

其他 (3,092) 199 (725) (714) (704)  市盈率 16.5 10.9 10.7 10.3 8.6 

筹资活动现金流 (387) 2,796 1,054 (209) 263  市净率 2.0 1.7 1.4 1.3 1.1 

汇率变动影响 1 11 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.0 7.9 6.8 6.5 5.7 

现金净增加额 (31) 511 6,188 4,041 4,637  EV/EBIT 15.7 11.3 10.2 9.8 8.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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