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[Table_Main]   

 

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 2022 年 04 月 21 日 

[Table_Title] Q1 业绩符合预期，景气度回升下盈利有望改善  

——岳阳林纸 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年一季报：2022 年第一季度实现营收 16.69 亿元，同比减
少 14.97%；实现归母净利润 1.24 亿元，同比减少 25.63%；实现扣非归母
净利润 1.13 亿元，同比减少 26.49%；基本每股收益 0.07 元。 
 
国元观点： 
 Q1 收入小幅承压，后续业绩有望边际改善 
归因于行业逐步进入传统旺季，原材料及供应链成本高企等因素，公司
22Q1 营 收 / 归 母 净 利 润 分 别 实 现 16.69/1.24 亿 元 ， 同 比 下 降
14.97%/25.63%，较 2021Q4 环比-19.05%/+309.64%。需求端看，国内疫
情反复对于整体消费仍有一定影响，叠加教育行业“双减”政策延续，文化
纸需求仍有所承压。供给端看，能源价格高企叠加供应链在疫情及地缘战争
影响下受到一定冲击，成本压力仍然较大。展望后续，伴随业内部分纸企停
机减产致文化纸开工率下滑，文化纸整体库存去化，叠加进口文化纸冲击削
弱，供给端预计将出现收缩，供需结构有望实现好转。此外 21Q4 以来浆价
保持较快上行态势，较 21 年低点上升约 50%，公司有望发挥自身自产浆高
比重优势控制生产成本。 
 盈利能力环比有所修复，费用率基本保持稳定 
整体受益于需求边际提升，公司产品涨价逐步落地，成本控制边际提升等因
素，公司 22Q1 毛利率为 18.70%， 较 21Q4 环比提升 11.52pcts，较去年
同期同比下降 2.40pcts；净利率为 7.50%，较 21Q4 环比提升 10.33pcts，
较去年同期同比下降1.03pcts。费用端，22Q1期间费用率同比上升0.24pcts
至 11.72%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比变动-2.65pcts/+1.13 
pcts /-0.07 pcts /+1.82pcts 至 1.39%/4.85%/3.13%/2.34%。现金流方面，
经营性现金流净额为 0.22 亿元，同比减少 24.95%，主要系经营性结构存
款边际释放及原材料价格、人工成本上涨等因素的影响。 
 规模效应逐步显现，森海碳汇计划持续推进支撑公司长期增长  
公司为林浆纸一体化龙头企业之一，供应链及规模优势明显，技术实力雄
厚。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，预计 2025 年累计开发林业碳汇
5000 万亩。公司林业碳汇项目布局已拓展至 18 个省，涵盖 58 个市县区，
后续有望带动公司业绩长期持续增长。 
 投资建议与盈利预测 
考虑到文化纸供需后续或将边际改善以及行业进入传统旺季，但政策、供应
链及成本压力仍然较大，我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现
营收 84.63/103.52/120.54 亿元，归母净利润为 3.35/4.07/5.46 亿元，EPS
为 0.19/0.23/0.30 元，对应 PE 为 26.16/21.49/16.02 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7115.86 7838.05 8463.00 10352.00 12054.00 

收入同比(%) 0.14 10.15 7.97 22.32 16.44 

归母净利润(百万元) 414.31 298.08 334.59 407.22 546.30 

归母净利润同比(%) 32.26 -28.05 12.25 21.71 34.15 

ROE(%) 4.84 3.41 3.68 4.32 5.53 

每股收益(元) 0.23 0.17 0.19 0.23 0.30 

市盈率(P/E) 21.12 29.36 26.16 21.49 16.02 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.77 / 4.85 

A 股流通股（百万股）： 1765.05 

A 股总股本（百万股）： 1804.45 

流通市值（百万元）： 8560.51 

总市值（百万元）： 8751.60 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 9623.40  10047.25  10901.55  12149.21  13511.65   营业收入 7115.86  7838.05  8463.00  10352.00  12054.00  

  现金 895.68  865.59  1596.40  1679.00  1958.00   营业成本 5765.95  6654.06  7030.59  8558.72  9874.22  

  应收账款 610.51  729.65  971.85  1188.77  1384.22   营业税金及附加 46.78  53.45  56.70  69.36  80.76  

  其他应收款 577.23  570.29  801.57  980.49  1141.69   营业费用 307.80  119.50  126.95  219.46  284.47  

  预付账款 222.22  152.46  210.92  256.76  296.23   管理费用 231.61  292.20  355.45  447.21  494.21  

  存货 5383.66  5342.39  5675.42  6399.78  7088.11   研发费用 239.48  248.15  261.60  283.65  324.40  

  其他流动资产 1934.10  2386.87  1645.40  1644.40  1643.40   财务费用 64.76  181.04  239.01  299.87  348.76  

非流动资产 6206.50  6405.41  6101.35  6286.23  6600.19   资产减值损失 -28.20  -55.67  -35.00  -10.00  -10.00  

  长期投资 32.56  60.74  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 3927.38  3845.29  4044.26  4326.99  4709.14   投资净收益 -6.82  38.41  -2.16  -2.60  -2.84  

  无形资产 636.52  1185.77  1146.13  1106.49  1066.85   营业利润 507.47  339.30  395.55  501.13  674.33  

  其他非流动资产 1610.04  1313.60  876.96  817.75  788.20   营业外收入 18.52  16.08  17.00  16.00  16.00  

资产总计 15829.91  16452.66  17002.91  18435.44  20111.84   营业外支出 14.59  6.91  6.00  10.00  10.00  

流动负债 5380.66  5900.79  5739.03  6635.88  7750.19   利润总额 511.40  348.47  406.55  507.13  680.33  

  短期借款 2135.98  2220.48  2015.80  2399.69  3090.35   所得税 97.09  46.35  67.24  94.02  126.13  

  应付账款 1527.03  1695.24  1823.03  2219.28  2560.39   净利润 414.31  302.12  339.31  413.11  554.20  

  其他流动负债 1717.66  1985.08  1900.20  2016.91  2099.46   少数股东损益 0.00  4.04  4.72  5.88  7.89  

非流动负债 1869.24  1757.42  2132.87  2324.84  2417.20   归属母公司净利润 414.31  298.08  334.59  407.22  546.30  

 长期借款 1707.22  1632.03  1982.03  2182.03  2282.03   EBITDA 967.20  962.52  1031.78  1255.33  1548.43  

 其他非流动负债 162.02  125.39  150.84  142.81  135.17   EPS（元） 0.23  0.17  0.19  0.23  0.30  

负债合计 7249.91  7658.21  7871.90  8960.72  10167.39         

 少数股东权益 
22.05  40.99  45.71  51.59  59.48   主要财务比率      

  股本 1805.05  1804.45  1804.45  1804.45  1804.45   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 5543.44  5564.04  5564.04  5564.04  5564.04   成长能力           

  留存收益 1392.62  1565.38  1899.97  2237.80  2699.65   营业收入(%) 0.14  10.15  7.97  22.32  16.44  

归属母公司股东权益 8557.95  8753.46  9085.30  9423.13  9884.97   营业利润(%) 21.63  -33.14  16.58  26.69  34.56  

负债和股东权益 15829.91  16452.66  17002.91  18435.44  20111.84   归属母公司净利润(%) 32.26  -28.05  12.25  21.71  34.15  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 18.97  15.11  16.93  17.32  18.08  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 5.82  3.80  3.95  3.93  4.53  

经营活动现金流 986.90  341.66  965.02  539.88  793.71   ROE(%) 4.84  3.41  3.68  4.32  5.53  

  净利润 414.31  302.12  339.31  413.11  554.20   ROIC(%) 4.41  4.32  4.94  5.66  6.68  

  折旧摊销 394.97  442.18  397.22  454.32  525.34   偿债能力           

  财务费用 64.76  181.04  239.01  299.87  348.76   资产负债率(%) 45.80  46.55  46.30  48.61  50.55  

  投资损失 6.82  -38.41  2.16  2.60  2.84   净负债比率(%) 60.30  59.70  56.88  56.15  56.97  

营运资金变动 52.95  -607.28  -432.25  -674.69  -679.84   流动比率 1.79  1.70  1.90  1.83  1.74  

 其他经营现金流 53.09  62.02  419.57  44.66  42.41   速动比率 0.79  0.79  0.91  0.86  0.83  

投资活动现金流 -358.62  -253.46  -398.42  -641.90  -842.14   营运能力           

  资本支出 404.08  277.57  450.00  650.00  850.00   总资产周转率 0.45  0.49  0.51  0.58  0.63  

  长期投资 3.00  -0.74  -28.80  1.00  1.00   应收账款周转率 7.34  10.43  9.04  8.15  7.96  

 其他投资现金流 48.46  23.37  22.78  9.10  8.86   应付账款周转率 4.21  4.13  4.00  4.23  4.13  

筹资活动现金流 -679.05  -48.13  164.22  184.63  327.43   每股指标（元）           

  短期借款 -642.94  84.50  -204.68  383.89  690.65   每股收益(最新摊薄) 0.23  0.17  0.19  0.23  0.30  

长期借款 
362.34  -75.19  350.00  200.00  100.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.55  0.19  0.53  0.30  0.44  

  普通股增加 407.32  -0.60  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.74  4.85  5.03  5.22  5.48  

  资本公积增加 -407.32  20.60  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -398.45  -77.44  18.89  -399.27  -463.22   P/E 21.12  29.36  26.16  21.49  16.02  

现金净增加额 -48.54  33.76  730.81  82.60  279.00   P/B 1.02  1.00  0.96  0.93  0.89  

            EV/EBITDA 12.80  12.86  12.00  9.86  7.99  



    

      

 

 

 


