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[Table_Title] 盈利能力短期承压，林浆纸一体化长期势能充足 

——仙鹤股份 2022 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年半年报：2022H1 公司实现营收 35.98 亿元，同比增长
24.66%；实现归母净利润 3.54 亿元，同比-41.83%；实现扣非归母净利润
3.07 亿元，同比-47.78%；基本每股收益 0.50 元。 
国元观点： 
 业绩维持稳健增长，原材料及能源成本压力仍存 
伴随新增产能顺利投产叠加市占率稳定提升，公司上半年产销两旺营收向
好。但在成本端，尽管公司实现多轮提价，原材料及能源成本压力仍存。
22H1 公司实现营收 35.98 亿元（yoy+24.66%），其中外销收入同比
+119.70%，22Q1-2 公司分别实现营收 16.78/19.20 亿元，同比增长
9.96%/41.16%。实现归母净利润 3.54 亿元（yoy-41.83%），22Q1-2 分别
实现归母净利润 1.46/2.08 亿元，同比-47.81%/-36.74%。从产量看，机制
纸产量 39.16 万吨，同比增长 0.97%，销售量 39.18 万吨，同比增长 16.56%。
分业务看，公司食品医疗消费类/电解电容器材料/标签离型系列/转印系列材
料营收分别同比增长 31.61%/19.32%/57.14%/26.88%。受益于居民消费升
级和“以纸代塑”等趋势，特种纸需求不断释放，公司业绩有望维持高增。 
 上半年盈利有所承压，产品结构优化下毛利率预期改善 
上半年原材料和能源价格上涨叠加经济下行压力，公司盈利阶段性承压；随
着产品结构不断优化，食品与医疗等高毛利率产品占比提升，毛利率或有所
改善。22H1 综合毛利率同比下降 12pcts 至 12.96%，分季度看，22Q1-2
毛利率分别为 11.54%/14.20%，环比-0.01/+2.66pcts，22Q1-2 净利率分别
为 8.73%/10.90%，环比+1.89/2.17pcts。期间费用方面，伴随公司自身成
本控制能力持续提升，期间费用方面有所优化，销售费用率/管理费用率分
别同比下降 0.02pcts/0.22pcts 至 0.31%/1.65%，财务费用率上升 0.47pcts
至 1.02%。研发投入方面，22H1 研发支出 4965.83 万元，研发费用率下降
1.42pcts 至 1.38%。 
 后续成本改善有望增加盈利弹性，林浆纸一体化完善成长体系 
伴随能源供需结构好转叠加海外木浆产能释放，预计下半年能源和纸浆价
格或边际好转，成本端回暖叠加需求进入旺季，下半年盈利空间有望改善。
产能角度，公司产能投放节奏稳健。预期 22 年下半年新增 30 万吨食品卡
纸产能。此外年产 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，后续将提高公司纸浆自给率，缩短销售半径，进一步凸显龙头企
业综合规模优势，竞争格局优化下企业高成长性轨迹清晰。 
 投资建议与盈利预测 
公司作为特种纸行业龙头，多元化产品线以及产能规模竞争优势显著，市场
集中度的提升进一步稳固龙头地位。随着行业需求旺季的来临，下半年业绩
有望稳健增长。我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 74.47/91.19/111.6
0 亿元，归母净利润分别为 9.59/12.59/14.84 亿元，EPS 分别为 1.36/1.78
/2.10 元/股，对应 PE 分别为 20.49/15.61/13.25 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 

原材料及能源价格波动风险；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  7446.97  9118.68  11159.83  

收入同比（%） 6.04  24.24  23.77  22.45  22.38  

归母净利润（百万元） 717.16  1016.67  959.39  1259.35  1483.52  

归母净利润同比（%） 63.02  41.76  -5.63  31.27  17.80  

ROE（%） 13.40  15.84  13.42  15.47  15.34  

每股收益（元） 1.02  1.44  1.36  1.78  2.10  

市盈率（P/E） 27.41  19.33  20.49  15.61  13.25  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.95 / 18.69 

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）： 19654.28 

总市值（百万元）： 19654.28 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 徐偲 

执业证书编号 S002052105003 

电话 021-51097188 

邮箱 xucai@gyzq.com.cn 

  

联系人 许元琨 

邮箱 xuyuankun@gyzq.com.cn 
 

-50%

-34%

-18%

-3%

13%

8/18 11/17 2/16 5/18 8/17
仙鹤股份 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[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  6942.95  7972.24  10252.53   营业收入 4843.10  6016.97  7446.97  9118.68  11159.83  

  现金 520.71  794.41  1290.52  1334.53  2365.97   营业成本 3851.58  4815.06  6259.70  7519.30  9226.19  

  应收账款 994.81  1216.53  1470.14  1839.25  2236.80   营业税金及附加 46.95  37.37  46.25  56.64  69.31  

  其他应收款 16.83  15.25  21.63  27.10  31.29   营业费用 15.46  21.92  23.09  27.36  32.36  

  预付账款 95.56  62.97  122.07  143.85  159.03   管理费用 99.11  113.66  134.05  159.58  189.72  

  存货 1337.21  1925.21  2335.48  2899.61  3505.86   研发费用 122.65  158.09  166.00  203.26  248.76  

  其他流动资产 1005.95  2436.34  1703.11  1727.90  1953.58   财务费用 67.88  20.42  32.77  31.96  19.69  

非流动资产 3992.53  4597.96  4854.34  4694.82  4771.68   资产减值损失 -21.13  -17.32  -19.22  -18.27  -18.75  

  长期投资 663.73  831.15  1000.00  831.63  887.59   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  2752.68  2819.93  2875.31   投资净收益 202.42  287.25  287.25  287.25  287.25  

  无形资产 499.49  516.46  527.02  525.92  515.31   营业利润 833.84  1156.59  1085.30  1425.24  1679.80  

  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  11797.29  12667.06  15024.21   营业外支出 5.35  12.02  6.59  7.99  8.86  

流动负债 2250.35  2461.79  3367.74  3250.87  3770.71   利润总额 834.69  1147.88  1083.36  1421.98  1675.17  

  短期借款 797.19  690.10  1209.19  716.87  730.26   所得税 115.68  128.96  121.71  159.75  188.20  

  应付账款 477.17  764.21  892.26  1088.96  1350.50   净利润 719.01  1018.93  961.65  1262.23  1486.97  

  其他流动负债 976.00  1007.48  1266.30  1445.03  1689.95   少数股东损益 1.85  2.25  2.27  2.88  3.45  

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  959.39  1259.35  1483.52  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 1177.83  1507.88  1429.46  1860.58  2073.64  

 其他非流动负债 334.27  2139.91  1250.40  1241.52  1543.94   EPS（元） 2.01  2.85  1.36  1.78  2.10  

负债合计 2584.62  4601.70  4618.14  4492.39  5314.65         

 少数股东权益 
25.42  27.67  29.93  32.82  36.27   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  3220.52  4232.78  5716.30   营业收入(%) 6.04  24.24  23.77  22.45  22.38  

归属母公司股东权益 5353.56  6419.30  7149.22  8141.85  9673.30   营业利润(%) 65.28  38.71  -6.16  31.32  17.86  

负债和股东权益 7963.60  11048.66  11797.29  12667.06  15024.21   归属母公司净利润(%) 63.02  41.76  -5.63  31.27  17.80  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

20.47  19.98  15.94  17.54  17.33  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
14.81  16.90  12.88  13.81  13.29  

经营活动现金流 301.93  447.02  719.18  827.22  1054.81   ROE(%) 13.40  15.84  13.42  15.47  15.34  

  净利润 719.01  1018.93  961.65  1262.23  1486.97   ROIC(%) 18.13  20.55  17.83  20.97  22.59  

  折旧摊销 276.12  330.87  311.39  403.38  374.14   偿债能力      

  财务费用 67.88  20.42  32.77  31.96  19.69   资产负债率(%) 32.46  41.65  39.15  35.47  35.37  

  投资损失 -202.42  -287.25  -287.25  -287.25  -287.25   净负债比率(%) 30.84  15.00  26.19  15.96  13.74  

营运资金变动 -585.50  -662.72  -357.49  -628.00  -542.41   流动比率 1.76  2.62  2.06  2.45  2.72  

 其他经营现金流 26.84  26.77  58.10  44.90  3.66   速动比率 1.16  1.83  1.35  1.54  1.77  

投资活动现金流 -604.70  -1938.42  307.53  78.07  -374.30   营运能力      

  资本支出 561.90  661.77  448.00  400.00  370.00   总资产周转率 0.63  0.63  0.65  0.75  0.81  

  长期投资 0.00  0.00  175.41  -170.82  55.41   应收账款周转率 4.96  5.12  5.22  5.18  5.15  

 其他投资现金流 -42.80  -1276.64  930.94  307.25  51.11   应付账款周转率 7.98  7.76  7.56  7.59  7.56  

筹资活动现金流 -476.40  1698.93  -530.59  -861.27  350.92   每股指标（元）      

  短期借款 -207.16  -107.09  519.09  -492.32  13.39   每股收益(最新摊薄) 1.02  1.44  1.36  1.78  2.10  

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  1.02  1.17  1.49  

  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  10.13  11.53  13.70  

  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  -1049.68  -368.95  337.54   P/E 27.41  19.33  20.49  15.61  13.25  

现金净增加额 -781.19  206.25  496.11  44.01  1031.44   P/B 3.67  3.06  2.75  2.41  2.03  

       EV/EBITDA 15.86  12.39  13.07  10.04  9.01  



    

      

 

 


