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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-08-18 

收盘价（元） 27.84 

总股本（百万股） 705.97 

流通股本（百万股） 705.97 

总市值（百万元） 19654.28 

流通市值（百万元） 19654.28 

净资产（百万元） 6522.46 

总资产（百万元） 12593.93 

每股净资产（元） 8.85 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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告：多品类布局构筑核心优势，

产 业 链 延 伸 打 开 长 远 空 间
2022-07-25 

【兴证轻工】仙鹤股份 2021 年

报和 2022 一季报点评：业绩短

期承压，提价落地叠加产能释放

有望改善盈利 2022-04-28 

《【兴业固收.转债】产能+品类

扩张的特种纸龙头——鹤 21 转

债投资价值分析》2021-11-16 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6017  7716  9593  11991  

同比增长 24.2% 28.2% 24.3% 25.0% 

归母净利润(百万元) 1017  845  1293  1706  

同比增长 41.8% -16.9% 53.1% 31.9% 

毛利率 20.0% 15.5% 18.3% 19.5% 

净利率 16.9% 10.9% 13.5% 14.2% 

净资产收益率 15.8% 12.0% 16.0% 18.2% 

每股收益(元) 1.44  1.20  1.83  2.42  

每股经营现金（元） 0.63  1.22  1.22  1.90  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2022 年半年度报告。①2022H1 营收/归母净利润/扣非净利润

/投资收益 35.98/3.54/3.07/0.77 亿元，同比+24.66%/-41.83%/-47.78%/-51.15%；

②22Q2 营收/归母净利润/扣非净利润/投资收益 19.2/2.08/1.75/0.45 亿元，同比

变动+41.16%/-36.74%/-44.56%/-49.69%，投资收益主要由合资企业夏王纸业贡

献；③22H1 吨毛利 1190 元/吨，同比-44.50%；吨净利 904 元/吨，同比-50.10%。 

⚫ 提价落地，盈利逐季修复：22Q2 毛利率 14.20%，环比+2.66pct，主要受益于

浆价上行阶段提价落地顺畅。展望下半年，公司针对需求旺盛、存在供需失

衡的纸种进行提价，提价预期落地有望逐季修复盈利。 

⚫ 浆价高位盘整，Q4 拐点或至：根据卓创数据，22Q2 针叶浆/阔叶浆均价上涨

680/710 元/吨，环比+10.6%/+12.6%，浆价大幅上涨致使公司盈利承压明显。

7 月以来，针叶浆和阔叶浆小幅上涨 55/125 元/吨，呈现高位盘整态势，主要

系下游需求孱弱，短期 Q3 文化纸招投标和生活用纸节日促销备货对纸浆需求

形成弱支撑，浆价预计在 Q4 智利 Arauco 156 万吨阔叶浆产能投产后逐步回

落，成本压力有望缓解。 

⚫ 产能释放，23 年业绩可期：22H1 机制纸销量 39.18 万吨，同比+16.57%；均

价 9183 元/吨，同比+6.94%，量价齐升助推收入增速表现亮眼。随着鹤丰年

产 30 万吨食品卡纸项目于 22H2 投产，23 年产能集中释放叠加浆价预期回落，

业绩值得期待。 

⚫ 盈利预测：预计 2022-2023 年实现归母净利润 8.45、12.93 亿元，同比-16.9%、

+53.1%；对应 2022 年 8 月 18 日股价的 P/E 分别为 23X、15X 倍。 

 

风险提示：原材料价格持续上涨风险，新增产能投放不及预期风险。 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  
利润表   单位:百万元 

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

流动资产 6451  7421  8323  9472   营业收入 6017  7716  9593  11991  

货币资金 794  1091  928  880   营业成本 4815  6520  7838  9653  

交易性金融资产 1564  1564  1564  1564   税金及附加 37  61  68  90  

应收票据及应收账款 1220  1529  1943  2413   销售费用 22  26  34  42  

预付款项 63  127  150  166   管理费用 114  152  185  234  

存货 1925  2213  2838  3543   研发费用 158  199  250  311  

其他 884  896  900  906   财务费用 20  18  18  20  

非流动资产 4598  4810  5343  6020   其他收益 56  43  47  49  

长期股权投资 831  831  831  831   投资收益 287  183  220  253  

固定资产 2532  2783  3165  3697   公允价值变动收益 -7  0  0  0  

在建工程 357  378  489  645   信用减值损失 -12  0  0  0  

无形资产 516  526  533  542   资产减值损失 -17  0  0  0  

商誉 9  9  9  9   资产处置收益 -0  0  0  0  

长期待摊费用 8  7  5  4   营业利润 1157  966  1468  1944  

其他 344  275  310  293   营业外收入 3  0  0  0  

资产总计 11049  12230  13666  15493   营业外支出 12  0  0  0  

流动负债 2462  3037  3433  3941   利润总额 1148  966  1468  1944  

短期借款 690  831  773  764   所得税  129  121  175  238  

应付票据及应付账款 1408  

1,838.3

3  

2,280.

71  

2,784.

34   净利润  1019  845  1293  1706  

其他 364  368  379  392   少数股东损益 2  0  0  0  

非流动负债 2140  2139  2139  2139   归属母公司净利润 1017  845  1293  1706  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.44  1.20  1.83  2.42  

其他 2140  2139  2139  2139        
负债合计 4602  5176  5572  6080   主要财务比率     
股本 706  706  706  706   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 3064  3064  3064  3064   成长性     
未分配利润 2156  2695  3649  4853   营业收入增长率 24.2% 28.2% 24.3% 25.0% 

少数股东权益 28  28  28  28   营业利润增长率 38.7% -16.5% 52.0% 32.4% 

股东权益合计 6447  7055  8095  9413   归母净利润增长率 41.8% -16.9% 53.1% 31.9% 

负债及权益合计 11049  12230  13666  15493   盈利能力     

      毛利率 20.0% 15.5% 18.3% 19.5% 

现金流量表   单位:百万元  
净利率 16.9% 16.9% 10.9% 13.5% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 15.8% 12.0% 16.0% 18.2% 

归母净利润 1017  845  1293  1706   偿债能力     
折旧和摊销 331  341  421  528   资产负债率 41.6% 42.3% 40.8% 39.2% 

资产减值准备 17  35  36  37   流动比率 2.62  2.44  2.42  2.40  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 1.84  1.71  1.60  1.50  

公允价值变动损失 7  0  0  0   营运能力     
财务费用 19  18  18  20   资产周转率 0.63  0.66  0.74  0.82  

投资损失 -287  -183  -220  -253   应收账款周转率 5.12  5.30  5.22  5.20  

少数股东损益 2  0  0  0   存货周转率 2.90  3.10  3.05  2.97  

营运资金的变动 -663  -267  -649  -716   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 447  860  864  1340   每股收益 1.44  1.20  1.83  2.42  

投资活动产生现金流量 -1938  -443  -700  -971   每股经营现金 0.63  1.22  1.22  1.90  

融资活动产生现金流量 1699  -120  -327  -417   每股净资产 9.09  9.95  11.43  13.29  

现金净变动 206  297  -163  -48   估值比率(倍)     
现金的期初余额 462  794  1091  928   PE 19.3  23.3  15.2  11.5  

现金的期末余额 668  1091  928  880   PB 3.1  2.8  2.4  2.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或

节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 
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