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仙鹤股份（603733.SH） 

广西&湖北项目推进顺利，把握盈利拐点，中期成长突出 

6 月 21 日公司发布广西&湖北最新进展。1）广西项目：一期已与 3 月 8

日正式开工，预计将在今年 9 月底前全面完成土方工程，根据公司公告 2024

年初实现首期投产，首期投产 60 万吨纸浆+60 万吨纸。2）湖北项目：2022

年 2 月 9 日项目正式开工启动，一、二期项目同步建设 ，根据公司公告 2023

年年底将实现首期投产，首期投产 20 万吨浆+30 万吨纸。 

产能稳步释放，市占率快速提升。公司目前产能已超 100 万吨，预计 22 年

三季度末30万吨食品卡纸产试产，广西和湖北项目预计自23年底逐步投产，

根据我们测算，2022-2025 年公司产量分别为 120、145、200、240 万吨，

4 年 CAGR25%以上，且主要布局食品医疗、日用消费等赛道，下市场占有

率快速提升。此外，公司广西、湖北项目林浆纸一体化，预计 2025 年木浆

自给率可超 40%，抗周期能力提升。 

量价双升，盈利能力环比上行。受能源&浆价影响，公司自 21Q4 盈利表现

承压，但特种纸赛道需求稳定、竞争格局优，提价能力突出。截止目前，公

司已进行多轮提价，且落地情况良好，未来需求复苏叠加成本高位、仍有提

价预期。预计自 2022Q2 公司吨毛利开启向上趋势，此外预期 2022Q4 纸浆

成本回落，盈利弹性有望加速显现。 

核心能力稀缺，龙头地位稳固。根据造纸协会，特种纸行业约 750 万吨市

场空间，仙鹤市占率约 15%，新增产能持续贡献增量，议价能力稳步提升，

且行业整合趋势明显，近年来并购陆续出现，行业已经进入国产替代和出口

替代阶段，龙头甜蜜享受行业成长。公司核心竞争力突出，具备产品研发及

柔性化&精细化生产能力，目前形成九大系列、60 余种产品的多元布局，高

附加值产品如电解电容器纸、食品医疗纸、热转印纸、装饰原纸等占比已经

提高至 60%以上，且未来有望持续提升；此外，公司致力于产业链纵深延

展，C 端产品占比有望逐步提高。 

标的推荐：布局消费，成长路径清晰，特种纸赛道龙头地位持续加强。预计

2022-24 年公司利润为 9.0、14.5、18.2 亿元，对应 PE 为 19.4X、12.0X、

9.6X，维持“买入”评级。 

风险提示：纸浆价格持续高位、疫情反复、产能消化不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,843 6,017 8,140 9,836 12,749 

增长率 yoy（%） 6.0 24.2 35.3 20.8 29.6 

归母净利润（百万元） 717 1,017 901 1,453 1,822 

增长率 yoy（%） 

 

 

63.0 41.8 -11.4 61.2 25.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.02 1.44 1.28 2.06 2.58 

净资产收益率（%） 13.4 15.8 12.7 17.4 18.4 

P/E（倍） 24.4 17.2 19.4 12.0 9.6 

P/B（倍） 3.3 2.8 2.6 2.2 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 6 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3971 6451 9450 9833 13501  营业收入 4843 6017 8140 9836 12749 

现金 521 794 2351 2841 3682  营业成本 3852 4815 6830 7798 10088 

应收票据及应收账款 1001 1220 1785 1847 2860  营业税金及附加 47 37 49 57 71 

其他应收款 17 15 28 24 44  营业费用 15 22 28 32 40 

预付账款 96 63 151 108 228  管理费用 99 114 147 172 217 

存货 1337 1925 2702 2581 4254  研发费用 123 158 203 236 293 

其他流动资产 1000 2433 2433 2433 2433  财务费用 68 20 103 178 203 

非流动资产 3993 4598 5909 6883 8310  资产减值损失 -21 -17 0 0 0 

长期投资 664 831 1249 1716 2127  其他收益 42 56 0 0 0 

固定资产 2334 2532 3311 3765 4662  公允价值变动收益 -15 -7 -6 -7 -9 

无形资产 499 516 570 601 641  投资净收益 202 287 264 316 267 

其他非流动资产 495 718 779 801 881  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7964 11049 15359 16716 21811  营业利润 834 1157 1038 1671 2095 

流动负债 2250 2462 6346 6757 10474  营业外收入 6 3 7 5 5 

短期借款 797 690 3374 4059 6204  营业外支出 5 12 6 6 7 

应付票据及应付账款 1150 1408 2221 1922 3437  利润总额 835 1148 1039 1670 2093 

其他流动负债 303 364 751 776 832  所得税 116 129 137 215 268 

非流动负债 334 2140 1911 1608 1399  净利润 719 1019 902 1454 1825 

长期借款 0 1775 1547 1243 1034  少数股东损益 2 2 1 2 3 

其他非流动负债 334 364 364 364 364  归属母公司净利润 717 1017 901 1453 1822 

负债合计 2585 4602 8257 8365 11872  EBITDA 1143 1614 1491 2282 2875 

少数股东权益 25 28 29 30 34  EPS（元） 1.02 1.44 1.28 2.06 2.58 

股本 706 706 706 706 706        

资本公积 3064 3064 3064 3064 3064  主要财务比率      

留存收益 1588 2386 2992 3925 5187  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5354 6419 7073 8321 9905  成长能力      

负债和股东权益 7964 11049 15359 16716 21811  营业收入(%) 6.0 24.2 35.3 20.8 29.6 

       营业利润(%) 65.3 38.7 -10.2 60.9 25.4 

       归属于母公司净利润(%) 63.0 41.8 -11.4 61.2 25.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.5 20.0 16.1 20.7 20.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.8 16.9 11.1 14.8 14.3 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 13.4 15.8 12.7 17.4 18.4 

经营活动现金流 302 447 438 1555 997  ROIC(%) 11.5 12.3 8.0 11.3 11.4 

净利润 719 1019 902 1454 1825  偿债能力      

折旧摊销 276 331 321 420 531  资产负债率(%) 32.5 41.6 53.8 50.0 54.4 

财务费用 68 20 103 178 203  净负债比率(%) 11.4 31.6 46.8 38.7 44.0 

投资损失 -202 -287 -264 -316 -267  流动比率 1.8 2.6 1.5 1.5 1.3 

营运资金变动 -585 -663 -629 -188 -1304  速动比率 0.8 1.5 0.9 0.9 0.8 

其他经营现金流 27 27 6 7 9  营运能力      

投资活动现金流 -605 -1938 -1374 -1085 -1699  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 562 662 894 507 1016  应收账款周转率 5.2 5.4 5.4 5.4 5.4 

长期投资 0 0 -417 -467 -411  应付账款周转率 3.7 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 -43 -1277 -897 -1045 -1093  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -476 1699 -192 -665 -601  每股收益(最新摊薄) 1.02 1.44 1.28 2.06 2.58 

短期借款 -207 -107 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.63 0.62 2.20 1.41 

长期借款 -1024 1775 -229 -303 -209  每股净资产(最新摊薄) 7.58 8.71 9.63 11.40 13.64 

普通股增加 94 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1179 0 0 0 0  P/E 24.4 17.2 19.4 12.0 9.6 

其他筹资现金流 -518 31 37 -362 -392  P/B 3.3 2.8 2.6 2.2 1.8 

现金净增加额 -781 206 -1128 -195 -1304  EV/EBITDA 15.7 11.1 12.9 8.4 7.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 6 月 21 日收盘价  
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