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[Table_Title] 短期利润下滑，长期产能释放提升市占率 

——仙鹤股份 2021 年年报及 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年年报：2021 年全年实现营收 60.17 亿元，同比增长
24.24%；实现归母净利润 10.17 亿元，同比增长 41.76%；实现扣非归母净
利润 9.58 亿元，同比增长 48.38%。其中，Q4 单季度实现营收 16.55 亿
元，同比增长 9.92%；归母净利润为 1.14 亿元，同比下降 49.03%；实现
扣非净利润 1.01 亿元，同比下降 50.27%。 
公司发布 2022 年一季报：2022Q1 实现营收 16.78 亿元，同比增长 9.96%；
归母净利润为 1.46 亿元，同比下降 47.81%；实现扣非归母净利润 1.32 亿
元，同比减少 51.50%。 
国元观点： 
 费用管控良好，盈利能力短期承压 
公司 2021 年毛利率/净利率分别为 19.98%/16.93%，分别同比-0.50/+2.08
pct，主要原因系大宗商品原材料价格持续上涨。公司费用管控良好，2021
年销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 0.36%/1.89%/0.34%，分别同
比+0.05/-0.16/-1.06pct，其中财务费率下降的主要是因为上期应付债券利
息高于本年度所致。此外，公司积极投入研发以稳固龙头地位，2021 年研
发费率为 2.63%，较 2020 年+0.09pct。2022Q1，公司毛利率/净利率分别
为 11.54%/8.73%，同比-10.91/-9.65pct，主要原因系原材料价格上涨。 
 多元化产品矩阵高增，特种纸龙头地位稳固 
2021 年，公司日用消费系列/食品与医疗包装材料系列/商务交流及出版社
印刷材料系列/烟草行业配套系列/电气及工业用纸系列分别营收 24.99/9.9
3/8.35/7.86/5.10 亿元，分别同比增长 41.63%/16.83%/7.13%/8.24%/32.6
0%。其中，公司日用消费系列用纸系列毛利率为 17.19%（+1.27pct），主
要产品热敏收银纸/热转印用纸/格拉辛离型纸在国内对应市场市占率均超 2
0%。食品与医疗包装材料市场快速增长且公司具有龙头地位，公司毛利率
为 23.59%（-0.51pct）。商务交流及出版社印刷材料方面，公司低定量出版
印刷用纸在国内市场的市占率超 90%。 
 产能陆续释放，综合规模效益凸显 
2021 年公司及其合营公司和控股子公司拥有特种纸及纸制品的年产能超过
100 万吨，产/销量（含夏王代工）分别达 77.69/70.02 万吨，分别同比增长
25.85%/16.00%。在现有产能基础上，公司常山基地投资新建 30 万吨食品
卡纸项目、水刺无纺布、热电二期项目、环保污水二期项目也均预计在 2022
年投产；年产 250 万吨“广西三江口新区高性能纸基新材料”的林浆纸用
一体化项目和年产 250 万吨“高新能纸基新材料循环经济”项目均已全面
启动，为公司以后的发展打下基础。 
 投资建议与盈利预测 
我们看好公司多元化产品线的竞争优势，积极扩充产能，进一步稳固龙头地
位。我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 70.48/81.60/93.32 亿元，归母
净利润分别为 9.37/13.09/15.69 亿元，EPS 分别为 1.33/1.85/2.22 元/股，
对应 PE 分别为 15.15/10.85/9.05 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) 4843.10 6016.97 7047.68 8159.80 9331.55 

收入同比（%） 6.04 24.24 17.13 15.78 14.36 

归母净利润(百万元) 717.16 1016.67 937.31 1308.59 1568.94 

归母净利润同比(%) 63.02 41.76 -7.81 39.61 19.90 

ROE（%） 13.40 15.84 12.92 15.32 15.45 

每股收益（元） 1.02 1.44 1.33 1.85 2.22 

市盈率(P/E) 19.80 13.96 15.15 10.85 9.05 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  20.11 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 43.0 / 19.25 

A 股流通股（百万股）： 705.97 

A 股总股本（百万股）： 705.97 

流通市值（百万元）： 14197.10 

总市值（百万元）： 14197.10 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
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 3971.06 6450.71 7032.17 8743.43 11164.14  营业收入 4843.10 6016.97 7047.68 8159.80 9331.55 

  现金 520.71 794.41 1882.26 2765.11 4492.11  营业成本 3851.58 4815.06 5886.92 6532.74 7360.72 

  应收账款 994.81 1216.53 1448.97 1703.26 1917.69  营业税金及附加 46.95 37.37 43.77 50.68 57.96 

  其他应收款 16.83 15.25 20.47 24.25 26.16  营业费用 15.46 21.92 21.85 24.48 27.06 

  预付账款 95.56 62.97 114.80 124.97 126.87  管理费用 99.11 113.66 126.86 142.80 158.64 

  存货 1337.21 1925.21 2190.57 2508.05 2794.80  研发费用 122.65 158.09 185.18 214.40 245.18 

  其他流动资产 1005.95 2436.34 1375.09 1617.79 1806.50  财务费用 67.88 20.42 21.98 17.59 10.80 

非流动资产 3992.53 4597.96 4293.11 4033.97 3799.29  资产减值损失 -21.13 -17.32 -19.22 -18.27 -18.75 

  长期投资 663.73 831.15 698.14 731.00 753.43  公允价值变动收益 -14.93 -7.45 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2334.20 2531.98 2462.68 2207.71 1952.09  投资净收益 202.42 287.25 287.25 287.25 287.25 

  无形资产 499.49 516.46 557.65 577.91 600.31  营业利润 833.84 1156.59 1060.37 1480.84 1776.25 

  其他非流动资产 495.11 718.38 574.64 517.35 493.47  营业外收入 6.21 3.31 4.65 4.72 4.23 

资产总计 7963.60 11048.66 11325.27 12777.40 14963.44  营业外支出 5.35 12.02 6.59 7.99 8.86 

流动负债 2250.35 2461.79 2792.90 2961.94 3225.05  利润总额 834.69 1147.88 1058.44 1477.58 1771.62 

  短期借款 797.19 690.10 743.64 716.87 730.26  所得税 115.68 128.96 118.91 166.00 199.03 

  应付账款 477.17 764.21 839.13 946.09 1077.44  净利润 719.01 1018.93 939.53 1311.58 1572.59 

  其他流动负债 976.00 1007.48 1210.13 1298.99 1417.36  少数股东损益 1.85 2.25 2.21 2.99 3.65 

非流动负债 334.27 2139.91 1250.40 1241.52 1543.94  归属母公司净利润 717.16 1016.67 937.31 1308.59 1568.94 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1177.83 1507.88 1383.75 1824.04 2102.20 

 其他非流动负债 334.27 2139.91 1250.40 1241.52 1543.94  EPS（元） 2.01 2.85 1.33 1.85 2.22 

负债合计 2584.62 4601.70 4043.30 4203.47 4769.00        

 少数股东权益 25.42 27.67 29.88 32.88 36.52 
 主要财务比率      

  股本 705.97 705.97 705.97 705.97 705.97  会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 3064.39 3064.39 3064.39 3064.39 3064.39  成长能力           

  留存收益 1588.26 2386.08 3323.40 4631.98 6200.92  营业收入(%) 6.04 24.24 17.13 15.78 14.36 

归属母公司股东权益 5353.56 6419.30 7252.09 8541.05 10157.92  营业利润(%) 65.28 38.71 -8.32 39.65 19.95 

负债和股东权益 7963.60 11048.66 11325.27 12777.40 14963.44  归属母公司净利润(%) 63.02 41.76 -7.81 39.61 19.90 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 20.47 19.98 16.47 19.94 21.12 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 14.81 16.90 13.30 16.04 16.81 

经营活动现金流 301.93 447.02 747.33 985.66 1340.08  ROE(%) 13.40 15.84 12.92 15.32 15.45 

  净利润 719.01 1018.93 939.53 1311.58 1572.59  ROIC(%) 18.13 20.55 18.33 24.87 29.84 

  折旧摊销 276.12 330.87 301.39 325.60 315.14  偿债能力      

  财务费用 67.88 20.42 21.98 17.59 10.80  资产负债率(%) 32.46 41.65 35.70 32.90 31.87 

  投资损失 -202.42 -287.25 -287.25 -287.25 -287.25  净负债比率(%) 30.84 15.00 18.40 17.06 15.31 

营运资金变动 -585.50 -662.72 -289.45 -399.24 -243.03  流动比率 1.76 2.62 2.52 2.95 3.46 

 其他经营现金流 26.84 26.77 61.14 17.38 -28.17  速动比率 1.16 1.84 1.72 2.09 2.59 

投资活动现金流 -604.70 -1938.42 1200.91 31.46 27.11  营运能力      

  资本支出 561.90 661.77 148.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.63 0.63 0.63 0.68 0.67 

  长期投资 0.00 0.00 -126.45 30.42 21.87  应收账款周转率 4.96 5.29 5.29 5.18 5.15 

 其他投资现金流 -42.80 -1276.64 1222.46 61.88 48.98  应付账款周转率 7.98 7.76 7.34 7.32 7.28 

筹资活动现金流 -476.40 1698.93 -860.39 -134.27 359.81  每股指标（元）      

  短期借款 -207.16 -107.09 53.54 -26.77 13.39  每股收益(最新摊薄) 1.02 1.44 1.33 1.85 2.22 

长期借款 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.43 0.63 1.06 1.40 1.90 

  普通股增加 93.97 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.58 9.09 10.27 12.10 14.39 

  资本公积增加 1179.04 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -1542.26 1806.02 -913.94 -107.50 346.43  P/E 19.80 13.96 15.15 10.85 9.05 

现金净增加额 -781.19 206.25 1087.85 882.85 1727.00  P/B 2.65 2.21 1.96 1.66 1.40 

       EV/EBITDA 11.22 8.77 9.55 7.25 6.29 



    

      

 

 


