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公司基本信息 

產業別 轻工制造 

A 股价(2022/4/18) 8.59  

上证指数(2022/4/18) 3195.52  

股價 12 個月高/低 18.36/8.51 

總發行股數(百萬) 1336.84  

A 股數(百萬) 1336.84  

A 市值(億元) 114.83  

主要股東 山东博汇集团

有限公司
(28.84%) 

每股淨值(元) 5.44  

股價/賬面淨值 1.58  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -6.6  -15.5  -46.4  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2022-2-22 9.16 区间操作 

 

产品组合 

白卡纸 76.85% 

文化纸 9.67% 

箱板纸 9.77% 

瓦楞纸 0.06% 

石膏护面纸 3.22% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.2% 

一般法人 28.5% 

 

股价相对大盘走势 

 
 
 

 

博汇纸业(600966.SH) Trading Buy 区间操作 

Q4业绩承压，龙头优势稳固，长期看好白卡纸赛道 

结论与建议：  

 事件：公司发布 2021 年年报，全年实现营收 162.76 亿元，同比增长 

16.41%；归母净利 17.06 亿元，同比增加 104.5%，扣非净利 17.13 亿

元，同比增加 108.37%。其中，Q4 实现营收 43.4 亿元，同比下降 6.76%，

归母净利亏损 2.1 亿元，扣非净利润亏损 2.01 亿元，主要是需求疲软白

卡纸价格下跌叠加原材料成本、能源成本以及运输成本增加所致。 

 2021 年净利高增：在“禁塑令”、“禁废令”政策利好和消费升级综合

影响下，2021 年白卡纸需求旺盛，行业景气度较高，公司纸产品产销量

分别为 314、313 万吨，同比增长 3.71%、+2.76%。分产品看，白卡纸、

文化纸、箱板纸分别实现营收 125 亿元、15.7 亿元、15.9 亿元，同比增

长 13.6%、61.2%、20.9%，其中白卡纸占整体营收比重达到 76.8%。据卓

创资讯数据显示，2021 年 3 月下旬白卡纸价格达到 1.1 万/吨历史高点后

受到需求疲软等市场环境变化开始回落，全年白卡纸均价在 7396 元/吨，

同比提升 23%，助力公司全年净利同比增长 104.5%。 

 Q4 单季业绩承压：分季度来看，随着全球疫情的反复和大宗商品上涨等

多重因素叠加，行业出现供需矛盾，下游厂家备货充裕，提前透支市场

需求，21Q2 白卡纸价格冲高回落，21Q3、Q4 在下游印刷包装行业景气度

不佳、出口市场受阻、制造业出口订单量下滑的影响，白卡纸市场内需、

外销均不足，纸价继续震荡下跌，临近 2021 年年末白卡纸市场价格回归

平稳。21Q1\Q2\Q3\Q4 白卡纸均价分别为 8420、9100、6169、6010 元/

吨，同比 2020 年分别变化+42%、+65%、+6%、-11%。此外，原材料木浆

价格全年冲高回落，但仍在高位震荡盘整，21Q4 阔叶浆与针叶浆价格同

比上涨 21%、28%至 605 美元/吨、770 美元/吨。同时，Q4 运输成本大幅

增加及大宗商品价格持续上涨，以秦皇岛动力煤为例，均价同比增长近

100%，环比增长 18%。综合来看，行业景气度下滑致白卡纸价格下跌以及

成本增加，使得公司 Q4 业绩承压。展望 2022 年，原材料木浆价格或将

继续高位震荡，以及运输、能源等成本增加，成本端有一定支撑，截止 4

月 15 日，白卡纸价格较 2022 年初上涨 9.5%，同比下降 28%。考虑到 21H1

纸价位于高点，预计 22H1 公司业绩仍将具有压力，静待 22H2 需求复苏

带动公司盈利恢复。 

 毛利率前高后低，费用率持续优化：2021 年毛利率为 22.93%，同比上涨

5.87pct，分季度看，2021Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为 33.42%、34.63%、 

21.81%、3.5%，尤其是 21Q4 原材料成本上涨，白卡纸价格疲软带动毛利

率进一步下滑，同比-11.16pct，环比-18.31pct。费用率方面：2021 公

司年期间费用率为 8.16%，同比下降-0.83pct，其中销售、管理、研发、

财务费用率分别同比+0.13pct、+0.67pct、+1.42pct 、-3.04pct至0.39%、

3.31%、3.42%、1.04%。 

 龙头地位持续夯实，利好公司长期发展：春节以来，由于海外需求较强，

纸厂订单充足，叠加浆纸价格持续上行，多家纸企频发 3 月涨价函，其

中白卡纸部分厂家提价 200 元/吨。公司与 APP 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和 APP 金桂二期年

产 180 万吨高档纸板扩建项目试运行，公司收入规模及市占率将稳步提

升，作为龙头议价能力继续增强。长期看，“以白代灰”、新版“限塑

令”下白卡纸需求依然强劲，竞争格局持续优化，白卡纸价格中枢和吨

盈水平有望提升。 
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 盈利预测：随着限塑令持续推进，公司作为白卡纸龙头企业，中长期看，

有望充分受益，但短期受需求疲软，价格反弹较慢等影响，预计 22、23

年实现净利 14.5 亿元、16.5 亿元，YOY 分别-15%、14%，EPS 为 1.08

元、1.24 元，当前 A 股对应 PE 为 8 倍、7 倍，给予区间操作的投资建

议。 

 风险提示：价格竞争激烈，终端需求疲软、新增产能补给预期等 

  
 ............................ 接续下页 ...................................  

 

年度截止12月 31日   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 134  834  1,706  1,449  1,651  

同比增减 ％ -47.73% 523.51% 104.50% -15.05% 13.95% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.10  0.62  1.28  1.08  1.24  

同比增减 ％ -47.73% 523.51% 104.50% -15.05% 13.95% 

A 股市盈率(P/E) X 87.14  13.98  6.83  8.04  7.06  

股利 (DPS) RMB 元 0.02  0.13  0.27  0.20  0.20  

股息率 (Yield) ％ 0.38% 0.87% 3.10% 2.29% 2.29% 

 

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                    

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9,739.80  13,982.10  16,276.12  18,348.63  19,952.18  

经营成本 8,319.53  11,596.68  12,543.97  15,052.76  16,256.99  

毛利 1,420.27  2,385.42  3,732.15  3,295.86  3,695.20  

营业税金及附加 27.95  53.22  78.04  91.74  99.76  

销售费用 400.74  36.66  63.67  73.39  99.76  

管理费用 274.48  369.16  538.74  642.20  698.33  

财务费用 511.74  571.03  169.34  183.49  199.52  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  20.00  20.00  

投资收益 15.22  8.70  (60.17) 15.00  15.00  

营业利润 191.23  1,097.44  2,253.81  1,801.32  2,054.02  

税前利润 141.60  1,092.89  2,241.85  1,811.32  2,064.02  

所得税 7.83  258.81  536.17  362.26  412.80  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 133.77  834.07  1,705.68  1,449.06  1,651.22  

 

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,968.49  2,662.50  3,302.49  3,962.99  5,944.48  

应收账款 1,324.77  1,503.81  2,094.68  2,199.41  2,309.38  

存货 1,021.89  619.51  641.71  673.80  707.49  

流动资产合计 5,904.76  6,435.96  7,309.91  8,036.20  10,161.35  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 12,086.84  11,352.41  10,291.72  10,806.31  11,346.62  

在建工程 92.32  400.66  936.17  982.98  1,032.13  

非流动资产合计 230.71  223.19  271.97  285.57  299.85  

资产总计 19,368.98  19,452.68  19,913.56  20,825.48  23,540.10  

流动负债合计 10,198.46  10,543.39  10,202.15  9,810.14  11,012.56  

非流动负债合计 3,898.55  2,822.69  2,444.86  2,567.10  2,695.46  

负债合计 14,097.01  13,366.08  12,647.01  12,377.24  13,708.01  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 5,271.97  6,086.60  7,266.55  8,448.24  9,832.09  

负债及股东权益合计 19,368.98  19,452.68  19,913.56  20,825.48  23,540.10  

 

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动产生的现金流量净额 1,137.29  3,596.15  3,644.72  2,173.58  2,476.82  

投资活动产生的现金流量净额 -1,523.35  -327.57  -307.39  -276.65  -248.99  

筹资活动产生的现金流量净额 294.09  -3,252.31  -3,091.76  -3,710.11  -4,452.13  

现金及现金等价物净增加额 -95.19  14.91  243.57  -1,813.18  -2,224.30  
1
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