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证券研究报告·A股公司简评 造纸 

提价下 Q2 利润率环比改善，

产能投放将持续驱动增长 

 

事件 

公司发布 2022 年半年报：22H1 营收 35.98 亿元/+24.7%，归母净

利润 3.54 亿元/-41.8%，扣非归母净利润 3.07 亿元/-47.8%；经营活

动现金流量净额 4.31 亿元/-16.0%，EPS（基本）为 0.50 元/股，同

比变动-41.9%，ROE（加权）为 5.4%/-5.4pct。 

简评 

22Q2 量价提升，收入增长靓丽，成品提价下业绩环比改善。公司

22Q2 收入 19.20 亿元/+41.2%，归母净利润 2.08 亿元/-36.7%，扣

非后归母净利润1.75亿元/-44.6%，环比22Q1分别+14.4%、+42.6%、

+31.9%。量方面，22H1 销量 39.2 万吨/+16.6%，预计 22Q1-2 销量

19.0 万吨/+6%、20.2 万吨/+29%；价方面，22H1 吨均价 9183 元

/+7.0%，预计 22Q1-2 吨价分别为 8831 元/+4%、9515 元/+9%，Q2

环比提价 680 元；吨净利方面，22H1 吨净利 783 元/-55.2%，预计

22Q1-2 吨净利分别为 697 元/-54%、865 元/-57%，Q2 吨净利环比

提升 168 元；剔除夏王纸业合营收益，22H1 吨净利 717 元/-49.2%，

预计 22Q1-2 吨净利分别为 603 元/-52%、823 元/-48%，Q2 吨净利

环比提升 220 元。22Q2 毛利率、净利率、扣非净利率分别为 14.2%、

10.9%、9.1%，环比+2.7pct、+2.2pct、1.2pct。 

上半年食品医疗类、日用消费类、电解电容器类用纸收入保持高

增，夏王纸业吨盈利环比改善。22H1，标签离型系列、食品医疗

类（收入 6.44 亿元）、转印系列、电解电容器纸收入同比+57.1%、

+31.6%、+26.9%、+19.3%，主要由于疫情期间食品用纸、医疗用

纸，及日用类产品需求提升，以及公司产能的布局，此外烟草类收

入预计同比略有增长。上半年，公司合营子公司夏王纸业收入 17.43

亿元/+15.9%，净利润 1.42 亿元/-46.5%，预计 22Q2 销量 7.6 万吨，

吨净利达 1107 元，同比下滑 1500 元，环比 Q1 改善 200 元。 

展望 2022 年下半年，价方面，6 月开始应对木浆成本提升，特

种纸行业迎来提价，此次提价以热敏纸、转印纸、格拉辛纸等

日用类为主，有望继续支撑公司吨价的提升；量方面，公司 30

万吨食品卡纸产能有望 10 月末释放，主要为面碗纸、纸杯纸、

医疗包装用纸、液体包装用纸及容器成品，贡献 22Q4 及 2023

年产能增长；成本方面，木浆价格持续处于历史高位，9 月针

叶浆外盘报价略有下调，但伴随国内外浆产能投产，浆价有望

开启下行通道，但考虑库存因素，22Q3 浆成本下行对于盈利影

响有限，但 Q4 开始凸显，叠加能源价格基本平稳，预计盈利

保持逐季度提升趋势。此外，公司广西、湖北基地有序建设，

预计 2023 年底开始新增浆、纸产能，一方面提升公司自备浆比

例，降低波动风险，同时高景气度的纸品进入产能投放周期，

贡献公司未来增长。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

11.23/9.69 36.61/30.67 -21.0/-16.09 

12 月最高/最低价（元）  42.39/18.22 

总股本（万股）  70,597.23 

流通 A 股（万股）  70,597.23 

总市值（亿元）  196.54 

流通市值（亿元）  196.54 

近 3 月日均成交量（万股）  325.08 

主要股东   

浙江仙鹤控股集团有限公司  76.49% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

22.05.01 

【中信建投轻工纺服及教育】仙鹤股份

(603733):成本上升致 Q1 业绩承压，关

注 Q2 提价落地 

22.03.03 

【中信建投轻工纺服及教育】仙鹤股份

(603733):多元特种纸龙头，食品纸打开

新空间 

21.10.26 

【中信建投轻工纺服及教育】仙鹤股份

(603733):Q3 业绩表现靓丽， Q4 旺季

收入增长可期  
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仙鹤股份 上证指数

仙鹤股份(603733) 
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投资建议：预计仙鹤股份 2022-2024 年营业收入分别为 75.7、93.8、112.2 亿元（前次预测为 75.7、90.0、107.0

亿元，考虑到公司新产能逐步投产，上调 23-24 年收入），同比增长 25.8%、23.9%、19.6%；归母净利润分别为

9.0、12.1、14.6 亿元（前次预测为 10.2、12.0、14.1 亿元，考虑到木浆原料价格持续高位，22 年业绩有所下调），

同比增长-11.2%、34.0%、20.9%；对应 P/E 为 21.8x、16.3x、13.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、浆纸价格波动超预期。  

 

图表1： 仙鹤股份收入、业绩预测 

 

资料来源：公司财报，中信建投 

 

 

 

 

 

仙鹤股份（亿元人民币） 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 45.7 48.4 60.2 75.7 93.8 112.2

yoy 11.5% 6.0% 24.2% 25.8% 23.9% 19.6%

成本 37.1 38.5 48.2 63.2 76.5 90.9

yoy 9.5% 3.7% 25.0% 31.2% 21.0% 18.9%

毛利率 18.7% 20.5% 20.0% 16.5% 18.5% 19.0%

总产能（万吨） 82 100 115 140 165 200

夏王产能（万吨） 30 30 30 35 40 40

本部产能（万吨） 52 70 85 105 125 160

总销量（万吨） 77 87 99 114 142 168

夏王销量（万吨） 26 27 29 30 33 35

本部销量（万吨） 51 60 70 84 109 133

吨价（不含夏王，元/吨） 8,944 8,023 8,593 9,058 8,621 8,411

yoy 0.7% -10.3% 7.1% 5.4% -4.8% -2.4%

吨成本（不含夏王，元/吨） 7,271 6,381 6,877 7,562 7,028 6,815

yoy -1.1% -12.2% 7.8% 10.0% -7.1% -3.0%

吨毛利（不含夏王，元/吨） 1,672 1,643 1,717 1,496 1,594 1,597

yoy 9.3% -1.8% 4.5% -12.8% 6.5% 0.2%

归母净利润 4.4 7.2 10.2 9.0 12.1 14.6

yoy 50.7% 63.0% 41.8% -11.3% 34.0% 20.9%

净利率 9.6% 14.8% 16.9% 11.9% 12.9% 13.0%

吨净利（不含夏王，元/吨） 621 924 1,075 878 924 934

yoy 56.6% 48.9% -983.7% -18.3% 5.2% 1.0%

净利率（不含夏王） 6.9% 11.5% 12.5% 9.7% 10.7% 11.1%

来自合营公司夏王纸业投资收益 1.2 1.6 2.6 1.7 2.0 2.2

夏王纸业营收 27.9 27.2 32.0 33.7 37.1 39.3

夏王纸业净利润 2.4 3.1 5.2 3.4 4.1 4.3

夏王纸业净利率 8.8% 11.4% 16.3% 10.0% 11.0% 11.0%

吨净利（含夏王，元/吨） 862 1,188 1,452 1,080 1,112 1,096

yoy 36.2% 37.9% 22.3% -25.6% 2.9% -1.4%
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图表2： 仙鹤股份单季度财务（亿元） 

单季 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 

营业总收入 9.04  11.29  13.05  15.06  15.26  13.60  14.76  16.55  16.78  19.20  

yoy -10.8% 3.6% 10.2% 17.6% 68.9% 20.5% 13.1% 9.9% 10.0% 41.2% 

归母净利润 1.05  1.78  2.12  2.23  2.80  3.29  2.94  1.14  1.46  2.08  

yoy 193.2% 87.0% 54.4% 29.6% 167.5% 85.1% 38.8% -49.0% -47.8% -36.7% 

扣非归母净利润 0.91  1.49  2.02  2.03  2.73  3.15  2.69  1.01  1.32  1.75  

yoy 188.9% 50.6% 56.8% 27.5% 198.9% 111.0% 33.3% -50.3% -51.5% -44.6% 

毛利率 23.5% 24.2% 23.2% 13.5% 22.5% 27.8% 19.7% 11.5% 11.5% 14.2% 

净利率 11.6% 15.8% 16.3% 14.8% 18.4% 24.3% 20.0% 6.8% 8.7% 10.9% 

净利率（剔除夏王） 9.6% 13.0% 12.1% 11.1% 14.7% 18.3% 14.5% 3.9% 6.8% 8.7% 

资料来源：公司财报，中信建投 
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资料来源：公司财报、中信建投预测 

资产负债表 利润表

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

流动资产 3,971 6,451 7,926 9,731 10,001 营业收入 4,843 6,017 7,569 9,379 11,221

  现金 521 794 2,186 2,709 3,240 营业成本 3,852 4,815 6,319 7,645 9,091

  应收票据及应收账款合计 1,001 1,220 1,314 1,822 1,589 营业税金及附加 47 37 53 66 79

  其他应收款 17 15 25 25 35 销售费用 15 22 28 34 41

  预付账款 96 63 136 111 185 管理费用 99 114 136 166 196

  存货 1,337 1,925 1,585 2,438 2,107 研发费用 123 158 199 246 295

  其他流动资产 1,000 2,433 2,680 2,626 2,844 财务费用 68 20 55 104 126

非流动资产 3,993 4,598 5,493 6,407 7,285 资产减值损失 -21 -17 23 0 0

  长期投资 664 831 1,167 1,539 1,922 公允价值变动收益 -15 -7 -7 -7 -7

  固定资产 2,334 2,532 3,044 3,554 3,991 其他收益 42 56 56 56 56

  无形资产 499 516 570 601 641 投资净收益 202 287 192 228 240

  其他非流动资产 495 718 711 714 731 营业利润 834 1,157 1,028 1,374 1,659

资产总计 7,964 11,049 13,419 16,138 17,286 营业外收入 6 3 3 3 3

流动负债 2,250 2,462 3,679 5,702 5,624 营业外支出 5 12 12 12 12

  短期借款 797 690 1,634 3,401 3,224 利润总额 835 1,148 1,019 1,365 1,650

  应付票据及应付账款合计 1,150 1,408 1,682 1,929 2,028 所得税 116 129 114 153 185

  其他流动负债 303 364 363 371 371 净利润 719 1,019 904 1,212 1,465

非流动负债 334 2,140 2,369 2,170 1,969 少数股东损益 2 2 2 3 3

  长期借款 0 0 4 5 5 归属母公司净利润 717 1,017 902 1,209 1,462

  其他非流动负债 334 2,140 2,364 2,164 1,964 EBITDA 1,136 1,495 1,351 1,825 2,223

负债合计 2,585 4,602 6,047 7,871 7,593 EPS（元） 1.02 1.44 1.28 1.71 2.07

 少数股东权益 25 28 30 32 36

  股本 706 706 706 706 706 主要财务比率

  资本公积 3,064 3,064 3,064 3,064 3,064 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

  留存收益 1,588 2,386 3,071 3,988 5,097 成长能力

归属母公司股东权益 5,354 6,419 7,342 8,234 9,657 营业收入(%) 6.0 24.2 25.8 23.9 19.6

负债和股东权益 7,964 11,049 13,419 16,138 17,286 营业利润(%) 65.3 38.7 -11.2 33.7 20.7

392.96 归属于母公司净利润(%) 63.0 41.8 -11.2 34.0 20.9

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 20.5 20.0 16.5 18.5 19.0

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 14.8 16.9 11.9 12.9 13.0

经营活动现金流 302 447 1,537 392 2,407 ROE(%) 13.4 15.8 12.7 15.0 15.8

  净利润 719 1,019 904 1,212 1,465 ROIC(%) 15.7 28.0 25.9 23.5 28.0

  折旧摊销 276 331 307 393 480 偿债能力

  财务费用 68 20 55 104 126 资产负债率(%) 32.5 41.6 45.1 48.8 43.9

  投资损失 -202 -287 -192 -228 -240 净负债比率(%) 5.1 -1.6 -7.7 8.7 -0.1

  经营性应收项目的减少 -489 -216 -167 -483 158 流动比率 1.8 2.6 2.2 1.7 1.8

  经营性应付项目的增加 254 159 272 255 99 速动比率 1.2 1.8 1.7 1.3 1.4

  其他经营现金流 -70 -420 629 -607 418 营运能力

投资活动现金流 -605 -1,938 -1,017 -1,087 -1,125 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7

  资本支出 562 662 1,502 2,311 317 应收账款周转率 5.3 5.4 6.0 6.0 6.6

  长期投资 0 0 -336 -167 -384 应付账款周转率 8.0 7.8 9.0 9.0 10.0

  其他投资现金流 -43 -1,277 149 1,056 -1,192 每股指标（元）

筹资活动现金流 -476 1,699 -72 -550 -573 每股收益(最新摊薄) 1.0 1.4 1.3 1.7 2.1

  短期借款 -207 -107 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.4 0.6 2.2 0.6 3.4

  长期借款 0 0 4 1 0 每股净资产(最新摊薄) 7.5 9.0 9.9 11.3 13.0

  普通股增加 94 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1,179 0 0 0 0 P/E 27.4 19.3 21.8 16.3 13.4

  其他筹资现金流 -1,542 1,806 -76 -551 -573 P/B 3.7 3.1 2.8 2.5 2.1

现金净增加额 -781 206 448 -1,245 709 EV/EBITDA 17.4 12.1 13.0 10.3 8.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师介绍 
叶乐：中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016

年加入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”

海外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、美护、家居、造纸包装、教育、新型

烟草等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 
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秦臻 17801049361  qinzhen@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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