
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

博汇纸业(600966)公司点评报告 2022 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 2022Q1 短期业绩承压，静待后续利润端改善 

——博汇纸业 2022Q1 季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022Q1 季报：2022Q1 实现营收 41.40 亿元，同比增长 2.15%；
实现归母净利润 1.81 亿元，同比下降 77.72%；实现扣非后归母净利润 1.75
亿元，同比下降 78.33%；基本每股收益为 0.1354 元。 
 
国元观点： 
 2022Q1 业绩短期承压，看好长期盈利能力修复 
公司 22Q1 营收/归母净利润分别同比+2.15%/-77.72%，环比-4.61%/+185.
57%，22Q1 营收端增势较为平稳，利润端短期承压，原因一方面系产品销
售价格同比下降，另一方面系受大宗商品价格上涨致单位原材料成本上涨，
综合致使盈利能力回落幅度较大。具体而言，白纸板为公司主要营收及毛利
贡献来源，从价格变动来看，根据卓创咨询，2021Q1-Q4，白卡纸均价分别
为 8422/9107/6169/6019 元/吨，较 2020 年同期变化幅度分别为+42%/+6
5%/+6%/-11%，2022Q1 白卡纸均价为 6115 元/吨，同比下降 27%，较 20
21Q4 小幅提升 2%。展望后续，随着能源成本及原材料上涨压力减弱叠加
主要产品均价有所提升，公司盈利能力或有所修复。 
 原材料价格上涨影响毛利率及净利率，研发力度持续加大 
毛利率方面，公司 22Q1 年毛利率为 14.92%，同比下降 18.50pct，毛利变
化主要系原材料成本上涨叠加产品单价下降；费用率方面，22Q1 公司销售
费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 0.63%/3.38%/2.93%/1.
50%，同比提升 0.27pct/0.31pct/0.90pct/0.66pct，其中，研发费用率增幅
最为明显，22Q1 研发费用为 1.21 亿，主要系公司高度重视技术研发，积
极进行新产品及新技术研发，一方面丰富产品线，适应消费升级、轻量化的
市场迭代，另一方面在实现提质增效的同时降低生产过程中的资源及能源
消耗，以实现高质量发展；净利率方面，22Q1 公司净利率为 4.30%，同比
下降 15.64pct，主要原因系毛利率下滑及期间费用率提升所致。 
 新增项目持续扩产增量，规模效益驱动市占率稳步提升 
新增产能项目方面，子公司江苏博汇自 2021 年开始投资建设三期年产 100
万吨高档包装纸板及配套项目，项目建设周期为 2 年，拟投资 38.33 亿元，
及山东稳步推进 45 万吨高档信息纸项目进度，建设期 2 年，拟投资 17.19
亿元，随着上述项目的稳步建设及按期投产，公司规模效益将有所提升，或
将持续驱动整体营收规模及市占率稳步上行，增强公司核心竞争力。 
 投资建议与盈利预测 
公司作为白卡龙头产能扩张的成长逻辑清晰，新版“限塑令”拉动白卡纸需
求，金光在生产管理及资源上赋能，将进一步优化运营效率，中长期看点十
足，基于能源价格及原材料成本上涨对生产端造成的影响，我们预计公司 2
022-2024 年营收分别为 177.52/190.15/201.84 亿元，归母净利润为 13.39
/16.21/18.59 亿元，EPS 为 1.00/1.21/1.39 元/股，对应 PE 为 6.83/5.64/4.
92 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) 13982.10  16276.12  17752.37  19014.56  20183.96  

收入同比（%） 43.56  16.41  9.07  7.11  6.15  

归母净利润(百万元) 834.07  1705.68  1338.97  1620.63  1858.62  

归母净利润同比(%) 523.50  104.50  -21.50  21.04  14.68  

ROE（%） 13.70  23.47  15.14  15.55  15.20  

每股收益（元） 0.62 1.28 1.00 1.21 1.39 

市盈率(P/E) 10.96  5.36  6.83  5.64  4.92  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  6.84 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.1 / 6.53 

A 股流通股（百万股）： 1336.84 

A 股总股本（百万股）： 1336.84 

流通市值（百万元）： 9144.01 

总市值（百万元）： 9144.01 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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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 6435.96  7309.91  9375.98  11421.07  14927.33   营业收入 13982.10  16276.12  17752.37  19014.56  20183.96  

  现金 2662.50  3302.49  4861.02  6917.15  10436.08   营业成本 11596.68  12543.97  14379.42  15287.71  16147.17  

  应收账款 619.51  641.71  1100.95  925.90  1010.12   营业税金及附加 53.22  78.04  69.23  68.45  68.63  

  其他应收款 218.22  217.89  295.29  289.20  304.31   营业费用 36.66  63.67  88.76  76.06  70.64  

  预付账款 423.94  368.26  424.39  486.29  488.08   管理费用 369.16  538.74  532.57  557.13  575.24  

  存货 1503.81  2094.68  1802.55  1949.28  1874.62   研发费用 279.55  555.89  655.95  688.75  716.30  

  其他流动资产 1007.97  684.88  891.78  853.25  814.12   财务费用 571.03  169.34  266.20  206.03  162.76  

非流动资产 13016.72  12603.65  12000.63  11545.14  11132.32   资产减值损失 -9.01  -16.88  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 10.11  0.72  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 11352.41  10291.72  9902.60  9503.80  9103.72   投资净收益 8.70  -60.17  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 223.19  271.97  261.75  266.94  278.88   营业利润 1097.44  2253.81  1771.83  2142.03  2454.82  

  其他非流动资产 1441.13  2039.95  1836.28  1774.39  1749.72   营业外收入 2.72  2.68  2.68  2.68  2.68  

资产总计 19452.68  19913.56  21376.61  22966.20  26059.65   营业外支出 7.27  14.63  14.63  14.63  14.63  

流动负债 10543.39  10202.15  10913.26  11840.63  13011.84   利润总额 1092.89  2241.85  1759.88  2130.08  2442.86  

  短期借款 3436.57  3240.45  3338.51  3289.48  3314.00   所得税 258.81  536.17  420.90  509.44  584.25  

  应付账款 2087.93  2227.82  2896.16  3765.01  4894.51   净利润 834.07  1705.68  1338.97  1620.63  1858.62  

  其他流动负债 5018.89  4733.88  4678.58  4786.13  4803.33   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 2822.69  2444.86  1619.84  700.56  817.42   归属母公司净利润 834.07  1705.68  1338.97  1620.63  1858.62  

 长期借款 2579.86  1595.90  931.38  107.14  107.14   EBITDA 2456.35  3172.76  2747.73  3092.02  3373.60  

 其他非流动负债 242.84  848.96  688.47  593.42  710.28   EPS（元） 0.62  1.28  1.00  1.21  1.39  

负债合计 13366.08  12647.01  12533.10  12541.18  13829.26         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 1336.84  1336.84  1336.84  1336.84  1336.84   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1333.08  1333.08  1333.08  1333.08  1333.08   成长能力           

  留存收益 3418.11  4956.66  6295.64  7916.27  9774.89   营业收入(%) 43.56  16.41  9.07  7.11  6.15  

归属母公司股东权益 6086.60  7266.55  8843.50  10425.02  12230.39   营业利润(%) 473.88  105.37  -21.39  20.89  14.60  

负债和股东权益 19452.68  19913.56  21376.61  22966.20  26059.65   归属母公司净利润(%) 523.50  104.50  -21.50  21.04  14.68  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 17.06  22.93  19.00  19.60  20.00  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 5.97  10.48  7.54  8.52  9.21  

经营活动现金流 3596.15  3644.72  2161.54  3422.87  4095.78   ROE(%) 13.70  23.47  15.14  15.55  15.20  

  净利润 834.07  1705.68  1338.97  1620.63  1858.62   ROIC(%) 13.97  21.19  19.17  26.21  38.92  

  折旧摊销 787.88  749.62  709.71  743.96  756.03   偿债能力           

  财务费用 571.03  169.34  266.20  206.03  162.76   资产负债率(%) 68.71  63.51  58.63  54.61  53.07  

  投资损失 -8.70  60.17  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 53.41  45.76  42.06  35.53  32.21  

营运资金变动 1503.07  742.32  68.80  816.34  1258.90   流动比率 0.61  0.72  0.86  0.96  1.15  

 其他经营现金流 -91.21  217.60  -222.14  35.90  59.48   速动比率 0.47  0.51  0.69  0.80  1.00  

投资活动现金流 -327.57  -307.39  87.51  -347.61  -380.75   营运能力           

  资本支出 336.90  308.31  200.00  260.00  300.00   总资产周转率 0.72  0.83  0.86  0.86  0.82  

  长期投资 0.00  14.19  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 15.97  23.75  18.81  17.33  19.25  

 其他投资现金流 9.34  15.12  287.51  -87.61  -80.75   应付账款周转率 6.10  5.81  5.61  4.59  3.73  

筹资活动现金流 -3252.31  -3091.76  -690.51  -1019.14  -196.10   每股指标（元）           

  短期借款 -1737.52  -196.12  98.06  -49.03  24.51   每股收益(最新摊薄) 0.62  1.28  1.00  1.21  1.39  

长期借款 
-345.09  -983.96  -664.52  -824.24  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.69  2.73  1.62  2.56  3.06  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.55  5.44  6.62  7.80  9.15  

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

 其他筹资现金流 -1169.70  -1911.69  -124.05  -145.87  -220.62   P/E 10.96  5.36  6.83  5.64  4.92  

现金净增加额 14.91  243.57  1558.53  2056.13  3518.93   P/B 1.50  1.26  1.03  0.88  0.75  

       EV/EBITDA 4.56  3.53  4.08  3.62  3.32  



    

      

 

 


