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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布半年报，22H1 实现营收/归母净利润/扣非净利润 88.69/4.32/4.35 亿元，同比+11%/-

71%/-71%；其中Q2实现营收/归母净利润/扣非净利润47.29/2.52/2.60亿元，同比+20%/-64%/-

64%。白纸板销量增长带动 Q2 收入同增 20%；白纸板吨盈利环比改善，Q2 利润环比提升。

短期纸品盈利或承压，中期预期浆价回落带动纸品盈利改善。 
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[Table_Rank] 投资评级 增持丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布半年报，22H1实现营收/归母净利润/扣非净利润 88.69/4.32/4.35亿元，同比+11%/-

71%/-71%；其中 Q2 实现营收/归母净利润/扣非净利润 47.29/2.52/2.60 亿元，同比+20%/-

64%/-64%。 

事件评论 

⚫ 白纸板销量增长带动 Q2收入同增 20%。22Q2白纸板销量同比增加（21Q2行业淡季叠

加需求承压，产销量较低，而今年出口订单对需求有一定支撑），带动收入同增 20%；22Q2

白纸板销售均价或同降 10%，小于市场价降幅或主因公司优化产品结构，提升高端产品

比例。22Q2收入环比提升或主因箱板纸销量环比增加（包含前期库存商品出售）且白纸

板、文化纸等售价环比小幅提升。 

⚫ 白纸板吨盈利环比改善，Q2 业绩环比提升。利润率层面，22Q2 公司毛利率/净利率为

18.82%/5.33%，同比下降 15.8/12.5pct，主因 21Q2 白纸板吨盈利处于历史高位；环比

提升 3.9/1.0pct，主因白纸板吨盈利环比提升（白卡纸市场价环比略升且产品结构优化，

且原材料成本预计环比变化不大），同时箱板纸&文化纸减亏。费用率层面，22Q2 销售/

管理/研发/财务费用率同比+0.07/+1.21/-1.31/-1.31pct，管理费用率上升或主因公司推进

新文化纸机（预计 22 年底投产）建设带来相关费用增加。存货层面，22Q2 末公司存货

金额 38.78亿元，较 21Q1末增加 16.63亿元，包含原材料和库存商品，原材料环比增加

较多主因前期在途木浆集中到港入库。 

⚫ 短期纸品盈利或承压，中期预期浆价回落带动纸品盈利改善。22Q3 双胶纸/箱板纸/白卡

纸市场均价环比+3%/-2%/-7%，需求较弱叠加新增供给压力，Q3白卡纸市场价环比回落，

同时公司木浆成本环比预计上升，纸品盈利或承压。中期维度，外盘针叶浆/阔叶浆报价

自 Q2末以来企稳，且个别针叶浆品牌（如月亮）最新报价有下调，阔叶浆报价均持平，

此外 Arauco156万吨浆预计 10月末投产，后续浆价回落有望带动纸品盈利改善。 

⚫ 卡位白纸板优质赛道，产能稳步扩张，获 APP经营赋能后业绩估值存持续提升空间。行

业方面，在富阳白板纸去产能叠加限塑令持续加码背景下，需求预计高个位数增长；后续

公告新增产能较多，新增产能对行业供给或带来一定压力，不过从行业跟踪来看，预计部

分产能将落地，且大多到 2023年及之后投产，产能落地存不确定性，仍需观察。公司层

面，伴随 APP对博汇接管，后续博汇将从区域性民营企业蜕变为跨国造纸龙头，在原料

成本、生产效率、费用控制存较大优化空间；同时，产能稳步扩张，预计 22年底投产 45

万吨高档信息纸，后续或有白纸板等新产能规划。预计公司 2022-2024 年归母净利润为

9.8/12.0/13.4亿元，对应 PE为 10/8/7倍。 

 

风险提示 

1、行业新产能大幅增加； 

2、原材料价格大幅波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 7.26 

总股本(万股) 133,684 

流通A股/B股(万股) 133,684/0 

资产负债率 70.33% 

每股净资产(元) 5.19 

市盈率(当前) 15.55 

市净率(当前) 1.40 

近12月最高/最低价(元) 13.85/6.32 

注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《博汇纸业 22Q1 点评：盈利环比改善，中长期

成长可期》2022-04-30 

•《博汇纸业 2021 年报点评：Q4 业绩承压，看好

公司中长期发展》2022-04-18 

•《博汇纸业三季报点评：多因素扰动业绩略承压，

看好公司中长期成长》2021-10-31 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 16276 16479 18763 19685  货币资金 3302 2000 2000 3254 

营业成本 12544 13571 15409 16129  交易性金融资产 56 56 56 56 

毛利 3732 2908 3353 3556  应收账款 642 690 763 812 

％营业收入 23% 18% 18% 18%  存货 2095 2266 2573 2693 

营业税金及附加 78 79 90 94  预付账款 368 398 452 474 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 847 850 880 892 

销售费用 64 115 131 138  流动资产合计 7310 6260 6724 8181 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 539 593 675 709  投资性房地产 84 103 122 140 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  固定资产合计 10292 10699 12107 13514 

研发费用 556 577 657 689  无形资产 272 321 370 418 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 169 198 151 93  递延所得税资产 217 217 217 217 

％营业收入 1% 1% 1% 0%  其他非流动资产 1739 3739 5739 5739 

加：资产减值损失 -17 0 0 0  资产总计 19914 21339 25278 28209 

信用减值损失 6 0 0 0  短期贷款 3240 1784 1206 0 

公允价值变动收益 1 0 0 0  应付款项 2228 2410 2737 2864 

投资收益 -60 -61 -69 -73  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 2254 1282 1577 1757  应付职工薪酬 124 134 152 159 

％营业收入 14% 8% 8% 9%  应交税费 542 549 625 656 

营业外收支 -12 0 0 0  其他流动负债 4068 4307 4735 4902 

利润总额 2242 1282 1577 1757  流动负债合计 10202 9184 9455 8581 

％营业收入 14% 8% 8% 9%  长期借款 1596 1596 1596 1596 

所得税费用 536 307 377 420  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1706 975 1200 1337  递延所得税负债 25 25 25 25 

归属于母公司所有者的净利润 1706 975 1200 1337  其他非流动负债 824 824 824 824 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 12647 11629 11900 11026 

EPS（元） 1.28 0.73 0.90 1.00  归属于母公司所有者权益 7267 9710 13378 17183 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 7267 9710 13378 17183 

经营活动现金流净额 3645 1846 2223 2061  负债及股东权益 19914 21339 25278 28209 

取得投资收益收回现金 8 -61 -69 -73  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 1012 617 617 617  每股收益 1.28 0.73 0.90 1.00 

其他 -1328 -2014 -2016 -17  每股经营现金流 2.73 1.38 1.66 1.54 

投资活动现金流净额 -307 -1458 -1468 528  市盈率 8.10 9.95 8.09 7.26 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.90 1.00 0.73 0.56 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 4.98 6.27 5.27 3.91 

银行贷款增加（减少） 6504 -1457 -577 -1206  总资产收益率 8.6% 4.6% 4.7% 4.7% 

筹资成本 -466 -234 -178 -129  净资产收益率 23.5% 10.0% 9.0% 7.8% 

其他 -9130 0 0 0  净利率 10.5% 5.9% 6.4% 6.8% 

筹资活动现金流净额 -3092 -1691 -755 -1335  资产负债率 63.5% 54.5% 47.1% 39.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 244 -1302 0 1254  总资产周转率 0.82 0.77 0.74 0.70 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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