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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.00 

流通 A 股(亿股) 0.82 

52 周内股价区间(元) 13.12-24.84 

总市值(亿元) 62.72 

总资产(亿元) 37.61 

每股净资产(元) 4.70 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2022年中报，2022H1 公司实现营收 29.7亿元，同比增长

81.9%；单 Q2实现营收 16.4亿元（+88%），同比增长 88%。从利润端来看，

2022H1 公司实现归母净利润 2.1亿元，同比下降 18.2%；单 Q2实现归母净利

润为 1.1 亿元（-25.4%），环比+7.8%；实现扣非归母净利润 0.9 亿元，同比下

降 28.5%。在纸浆等原材料及能源价格上涨的影响下，公司收入业绩亮眼，盈

利小幅承压。 

 原材料价格上涨致盈利能力阶段性承压。 2022H1 公司毛利率为 15.2%

（-9.9pp）；单 Q2 毛利率为 14.1%（-7.5pp），环比下降 2.3pp，主要系报告期

内木浆价格持续在高位盘整。2022H1，公司总费用率为 6.3%（+2.1pp），销售

费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别为 0.2%/1.4%/2.2%/2.5%，同

比分别-0.02pp/-0.08pp/+1.1pp/+1.1pp。其中，财务费用率的增长主要系融资规

模扩大、计提可转债利息和汇兑损失所致。综合来看，2022H1 公司净利率为

7.2%（-8.8pp）。 

 积极增加产能储备，产能爬坡顺利。公司已投产 8条产线中，PM7、PM8、PM9

和 PM10位于江西基地，其中的 PM9和 PM10 为 2021年新建成的文化纸和食

品包装纸产线。上半年，公司强抓生产管理，在保质的前提下，集中技术力量

主攻新产能爬坡，取得了预期的效果。1-6月销量 49.5万吨，同比增长 96.6%，

产销大增推动营收高增长。在上半年的良好基础上，产能爬坡仍是公司下半年

生产方向的工作重点，力争尽早实现所有产线高水平达产的经营目标。 

 积极应对原材料需求，投资建设化机浆产线及配套设施。上半年公司审议通过

《关于江西五星纸业有限公司投资建设 30 万吨化机浆生产线的议案》，该投资

可以解决公司日益增长的对木浆原材料，特别是化机浆的需求，加强在浆纸一

体化上的产业链布局。  

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 1.17元、1.66元、2.13

元，对应 PE 分别为 13 倍、9 倍、7 倍，考虑到未来公司业绩增长较快，预计

2022-2024 年三年净利润复合增速达 29.7%，给予公司 2022 年 17 倍 PE，对

应目标价 19.89 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险，汇率大幅波动的风险，终端销售疲软

的风险，行业竞争加剧的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3689.52  6305.19  7710.22  8865.10  

增长率 40.04% 70.89% 22.28% 14.98% 

归属母公司净利润（百万元） 390.16  467.82  665.39  850.53  

增长率 15.24% 19.90% 42.23% 27.82% 

每股收益EPS（元） 0.98  1.17  1.66  2.13  

净资产收益率 ROE 18.44% 19.61% 22.20% 22.59% 

PE 16  13  9  7  

PB 2.96  2.63  2.09  1.67  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕特种纸领域，国内食品包装纸领军企业 

五洲特种纸业集团股份有限公司成立于 2008 年，主要从事特种纸的研发、生产和销售

业务。经过十余年的产业深耕，已发展成为国内领军型的食品包装纸生产企业、国内最大的

格拉辛纸和描图纸生产企业之一。目前公司拥有食品包装纸、格拉辛纸、描图纸、转移印花

及文化纸五大系列的多个产品，并取得了一系列的科研专利。其中部分新产品和新技术达到

了国内领先水平，成为公司核心竞争力的重要组成部分。截至 2022 年 8 月，公司旗下共有

浙江五星纸业、衢州森远贸易、浙江诚宇进出口、江西五星纸业、湖北祉星纸业 5 家全资子

公司，及湖北祉星热力能源和衢州五星进出口贸易 2 家全资孙公司；在浙江衢州和江西户口

建有三处生产基地。 

图 1：五洲特纸产品矩阵 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

纵观公司发展历程，可大致分为三个阶段： 

第一阶段（2003-2007 年）：2003 年浙江五星纸业有限公司成立，公司雏形显现，初步

涉入特种纸领域。2006 年成立浙江诚于进口有限公司；2007 年公司与方便面龙头公司康师

傅建立战略合作伙伴，一直合作至今。公司通过对纸机设备的改良专研，最终在产品品质和

产能上实现了标准化、精细化、规模化的生产，为公司未来的发展奠定了基础。 

第二阶段（2008-2019 年）：2008 年，创始人赵磊基于对行业前景的战略规划，决定拓

展规模，创办衢州五洲特种纸业股份有限公司。2009 年壁纸投入生产；2011 年描图纸投入

生产。2012 年公司与 Avery Dennison 建立合作关系。2014 年公司将战略生产基地的第一

站布局锁定在了江西，开始向外省扩张。2019 年江西基地转移印花纸投入生产。至此，公

司只用了十年时间，就成长为一家国内领先的集特种纸的研发、生产、销售于一体的大型民

营企业。 

第三阶段（2020-至今）：2020 年衢州五洲特种纸业股份有限公司在上海证券交易所挂

牌上市。同年，公司为实现多点布局和向上游延伸的战略目标，与武穴市政府签订了战略投

资协议。2021 年，公司在江西布局的 4 条产线全面建成，共 8 条原纸生产线，产能近 135

万吨，成为特种纸行业的“产能冠军”。  
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图 2：五洲特纸发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

环保成为全球趋势，助推收入放量增长。从收入端来看，2017-2021 年公司营业收入实

现稳步增长，从 18.6 亿元提升至 36.9 亿元，复合增速为 18.7%。2022H1，公司实现营收

29.7 亿元，同比增长 81.9%；单 Q2 营收实现 16.4 亿元（+88%），在新产能爬坡后公司营

收快速放量。从利润端来看，2017-2021 年公司归母净利润从 1.7 亿元增长至 3.9 亿元，复

合增速为 23%，快于营收增速，表明公司盈利能力逐步提升。2022H1 公司实现归母净利润

2.1 亿元，同比下降 18.2%，单 Q2 实现归母净利润为 1.1 亿元（-25.4%），随着产能利用率

持续提升及原材料成本逐步下行，盈利能力有较大恢复空间。 

图 3：2017-2022H1 年公司营业收入及增速  图 4：2017-2022H1 年公司归母净利润及净利率 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

内销贡献主要收入，外销实现快速增长。分地区来看，公司业务以内销为主，2021 年

境内实现营收 34 亿元，同比增长 44.1%，占比 92%（+2.6pp）。2017-2021 年，公司境内

营收从 17.3 亿元增长至 34 亿元，复合增速为 18.4%，占比一直维持在 90%以上。同时公司

积极拓展境外市场，2021 年公司境外地区实现营收 2.8 亿元，同比增长 23.9%，占比 7.6%

（-1pp）。2017-2021 年，境外地区营收复合增速为 26.3%，维持较快的增长趋势。经过多

年的积累，公司与康师傅、统一、Anery Dennison（艾利丹尼森）、冠豪高新等国内外知名

企业有深度合作，起到示范效应带动公司拓展新客户。 

15.5% 
10.6% 10.9% 

40.0% 

81.8% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

营收（亿元） YOY

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

1

2

3

4

5

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

净利润(亿元) 净利率 

 

 



 
五洲特纸（605007）2022 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 5：2017-2021 年公司境外/境内营收及增速  图 6：2017-2021 年公司境内/境外营收占比 

 

 

 

数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

产品以食品包装纸为主，品类扩张跟随市场趋势。分产品来看，公司营收主要由食品包

装纸贡献，2021 年食品包装纸/格拉辛纸/特种文化纸/转移印花纸/描图纸/其他业务收入占比

分别为 47.3%/27.3%/15.3%/7.1%/2.6%/0.4%，2021 年食品包装纸实现营收 17.5 亿元，同

比增长 18%。公司食品包装纸可分为纸杯纸、面碗纸、餐盒纸等种类，作为绿色包装材料，

未来有望充分受益于环保替塑趋势而实现销售快速放量。2021 年格拉辛纸实现营收 10.1 亿

元（+13.7%）；描图纸实现营收 0.97 亿元（+38.6%），其他品类也在稳步提升。展望后续，

公司将紧跟最强限塑令、电商消费等大趋势，加强食品包装纸和格拉辛纸市场拓展，同时继

续挖掘潜力特种纸品种，丰富公司产品矩阵。  

图 7：2017-2021 年公司各产品营收情况  图 8：2017-2021 年公司各产品营收占比 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

原材料价格维持高位，盈利能力有所承压。2022H1 公司毛利率为 15.2%（-9.8pp）；单

Q2 毛利率为 14.1%（-7.5pp），环比下降 2.3pp，主要系报告期内木浆价格维持在历史高位。

整体来看，2017-2021 年，公司毛利率总体稳步提升，阶段性受原材料价格波动影响。2021

年公司食品包装纸/格拉辛纸/描图纸毛利率分别为 25.5%（+2.7pp）/16.5%（+3.3pp）/26.5%

（-11.3pp）。在上游木浆价格波动及下游市场供求变动影响下，食品包装纸和描图纸的毛利

率保持稳定。未来公司将多方位开发木浆采购渠道，充分利用江西基地的能源和大机台优势，

加强内部生产管理，平滑原材料价格波动。 
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图 9：2017-2022H1 公司毛利率/净利率走势  图 10：2017-2021 年公司各产品毛利率 

 

 

 

数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

总费用率持续下行，费控能力优异。2016-2021 年，公司总费用率整体呈下滑趋势，从

7.1%降至 4.3%。2022H1，公司总费用率为 6.3%（+2.1pp），销售费用率/管理费用率/财务

费用率/研发费用率分别为 0.2%/1.4%/2.2%/2.5%，同比分别-0.02pp/-0.08pp/+1.1pp/+1.1pp。

其中，财务费用率的增长主要系融资规模扩大、计提可转债利息和汇兑损失所致。展望后续，

随营收增长刚性费用占比下降，费用率仍有下行空间。 

图 11：2016-2022H1 年公司总费用率走势  图 12：2016-2022H1 年公司各项费用率 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

产能加速释放，应对日益增长的市场需求。2020 年，公司通过 IPO 募集资金 4.7 亿元，

全部用于公司主营业务，提高公司食品包装纸的产能规模和市场占有率。具体来看，公司投

资食品包装纸生产基地建设项目，通过建设生产厂房、辅助用房、软硬件设备等，来强化公

司在食品包装纸市场的竞争力及解决公司产能瓶颈问题。研发中心建设项目旨在引进新产品

开发人才以加强研发投入，有助于公司扩张产品种类、从容应对快速变化的市场需求。2022

年 4 月 27 日，公司通过“年产 30 万吨化机浆产线及配套设施”议案，此项目为解决公司日

益增长的木浆原材料和化机浆的需求，从而实现稳定供应、平滑原材料价格波动。 
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表 1：公司投资项目（单位：万元） 

序号  项目名称  
预计投资  

金额  

募集资金  

投资额  

建设期

（月） 
建设内容  

1 
年产  20 万吨食品包装纸生产

基地建设项目 
44,527.01 34,035.12 24 

项目产能规划为年生产食品包装纸 20万吨，建设内容包括生

产厂房、辅助用房、软硬件设备等, 有利于强化公司在食品包

装纸市场的竞争力，是公司发展战略规划的 重要内容. 

2 研发中心建设项目 3,250.64 - 36 

通过购置研发所需的软硬件设施并引进相关人才，提升公司研

发实力，巩固和强化公司在食品包装纸、格拉辛纸等公司优势

产品方面的核心竞争力。 

3 
年产 30万吨化机浆产线及配套

设施  
143,507   

为解决公司日益增长的木浆原材料和化浆的需求，从而达到稳

定供应及节约成本的目的。 

 合计  191,284.65 34,035.12 —  —  

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2 盈利预测与估值  

假设 1：随着大宗品涨价周期结束，未来半年到一年内浆价有望回落，假定降价回落至

5000-6000 元/吨区间。 

假设 2：随着浆价回落，各品类盈利能力逐渐回升，预计 2022-2024 年公司毛利率分别

为 15.3%、18.5%、20.1%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入成本预测 

百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  
    

营业收入  3689.52 6305.2 7710.2 8865.1 

yoy 
 

70.9% 22.3% 15.0% 

营业成本  3052.10 5339.2 6284.4 7082.1 

毛利率  17.3% 15.3% 18.5% 20.1% 

食品包装纸  
    

收入  1746.66 4192.0 5240.0 6026.0 

yoy 17.76% 140.0% 25.0% 15.0% 

成本  1301.89 3437.4 4087.2 4579.7 

毛利率  25.5% 18.0% 22.0% 24.0% 

格拉辛纸  
    

收入  1006.29 1308.2 1543.6 1728.9 

yoy 13.77% 30.0% 18.0% 12.0% 

成本  840.72 1125.0 1312.1 1452.3 

毛利率  16.5% 14.0% 15.0% 16.0% 

特种文化纸  
    

收入  564.11 789.8 909.8 1091.8 
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百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

yoy 
 

40.0% 15.2% 20.0% 

成本  576.29 766.1 873.4 1037.2 

毛利率  -2.2% 3.0% 4.0% 5.0% 

转移印花纸  
    

收入  262.03 359.0 438.0 525.5 

yoy 80.59% 37.0% 22.0% 20.0% 

成本  254.24 351.8 416.1 473.0 

毛利率  3.0% 2.0% 5.0% 10.0% 

描图纸  
    

收入  96.55 104.3 110.5 121.6 

yoy 37.97% 8.0% 6.0% 10.0% 

成本  71.01 83.4 85.1 91.2 

毛利率  26.5% 20.0% 23.0% 25.0% 

其他  
    

收入  13.9 15.3 16.8 18.5 

yoy -73.23% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本  7.9 10.7 11.8 12.9 

毛利率  42.7% 30.00% 30.00% 30.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取处于同一业态的仙鹤股份、华旺科技作为可比公司。可比公司 2022 年平均 PE

为 16 倍，考虑到五洲特纸业绩增长较快，预计 2022-2024 年三年净利润复合增速达 29.7%，

给予五洲特纸 2022 年 17 倍 PE，对应目标价 19.89 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  
股价  

（当地货币） 

EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603733.SH 仙鹤股份  25.78 1.31 1.86 2.28 19.62 13.87 11.3 

605377.SH 华旺科技  18.46 1.49 1.77 2.02 12.43 10.41 9.13 

平均值  16 12 10.2 

605007.SH 五洲特纸  15.68 1.17 1.66 2.13 13 9 7 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3689.52  6305.19  7710.22  8865.10  净利润 390.16  467.82  665.39  850.53  

营业成本 3052.10  5339.21  6284.45  7082.11  折旧与摊销 127.03  201.46  211.54  222.10  

营业税金及附加 17.08  29.18  35.69  41.03  财务费用 38.43  52.90  73.38  63.72  

销售费用 8.16  31.53  77.10  132.98  资产减值损失 -2.50  0.00  0.00  0.00  

管理费用 59.92  283.73  424.06  496.45  经营营运资本变动 -162.30  -375.84  -295.57  -211.65  

财务费用 38.43  52.90  73.38  63.72  其他  -118.60  -0.71  0.88  -0.04  

资产减值损失 -2.50  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 272.21  345.62  655.62  924.65  

投资收益 -12.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -621.23  -120.00  -120.00  -125.00  

公允价值变动损益 0.00  0.01  0.02  0.02  其他  159.95  0.01  0.02  0.02  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -461.27  -119.99  -119.98  -124.98  

营业利润 455.46  568.65  815.56  1048.84  短期借款 285.96  -87.23  -264.25  -534.52  

其他非经营损益  28.47  29.69  29.69  29.69  长期借款 -39.96  0.00  0.00  0.00  

利润总额 483.93  598.34  845.26  1078.53  股权融资 0.00  -0.32  0.00  0.00  

所得税 93.77  130.52  179.86  228.01  支付股利 -120.00  -39.02  -54.58  -83.17  

净利润 390.16  467.82  665.39  850.53  其他  615.17  -225.54  -76.31  -66.50  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 741.16  -352.11  -395.13  -684.19  

归属母公司股东净利润 390.16  467.82  665.39  850.53  现金流量净额 558.18  -126.47  140.50  115.49  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 756.99  630.52  771.02  886.51  成长能力     

应收和预付款项 698.42  1314.96  1534.06  1803.97  销售收入增长率 40.04% 70.89% 22.28% 14.98% 

存货  571.93  1003.68  1180.99  1331.45  营业利润增长率 8.96% 24.85% 43.42% 28.60% 

其他流动资产 170.77  222.71  244.82  297.31  净利润增长率 15.24% 19.90% 42.23% 27.82% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 18.61% 32.55% 33.71% 21.28% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2188.40  2097.91  1999.23  1892.37  毛利率 17.28% 15.32% 18.49% 20.11% 

无形资产和开发支出 81.88  91.24  98.70  108.78  三费率 2.89% 5.84% 7.45% 7.82% 

其他非流动资产 77.17  76.85  76.53  76.21  净利率 10.57% 7.42% 8.63% 9.59% 

资产总计 4545.57  5437.87  5905.35  6396.61  ROE 18.44% 19.61% 22.20% 22.59% 

短期借款 1047.01  959.78  695.53  161.01  ROA 8.58% 8.60% 11.27% 13.30% 

应付和预收款项 629.09  1355.80  1472.21  1727.14  ROIC 13.68% 13.37% 17.13% 20.07% 

长期借款 80.04  80.04  80.04  80.04  EBITDA/销售收入  16.83% 13.05% 14.27% 15.06% 

其他负债 673.72  656.07  660.58  664.07  营运能力         

负债合计 2429.85  3051.68  2908.35  2632.25  总资产周转率 0.93  1.26  1.36  1.44  

股本  400.01  400.01  400.01  400.01  固定资产周转率 2.54  3.86  5.01  6.17  

资本公积 461.30  460.98  460.98  460.98  应收账款周转率 6.94  7.55  6.57  6.39  

留存收益 1096.40  1525.20  2136.01  2903.36  存货周转率 6.08  6.76  5.74  5.63  

归属母公司股东权益 2115.72  2386.19  2997.00  3764.35  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 96.35% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2115.72  2386.19  2997.00  3764.35  资产负债率 53.46% 56.12% 49.25% 41.15% 

负债和股东权益合计 4545.57  5437.87  5905.35  6396.61  带息债务/总负债 67.05% 50.53% 43.93% 28.23% 

     流动比率 1.23  1.31  1.64  2.16  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.91  0.90  1.12  1.50  

EBITDA 620.91  823.01  1100.48  1334.65  股利支付率 30.76% 8.34% 8.20% 9.78% 

PE 16.08  13.41  9.43  7.37  每股指标         

PB 2.96  2.63  2.09  1.67  每股收益 0.98  1.17  1.66  2.13  

PS 1.70  0.99  0.81  0.71  每股净资产 5.29  5.97  7.49  9.41  

EV/EBITDA 11.51  8.71  6.14  4.58  每股经营现金 0.68  0.86  1.64  2.31  

股息率 1.91% 0.62% 0.87% 1.33% 每股股利 0.30  0.10  0.14  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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蒋诗烽 总经理助理/销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 高级销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

王昕宇 高级销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 
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