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[Table_S 事件：公司发布三季报，3Q22 实现收入 17.46 亿元，同比下降 13.86%，

实现归母净利润 0.47 亿元，同比下降 39.34%，扣非归母净利润 0.30 亿

元，同比下降 61.06%；公司 22 年 1-9 月实现收入 61.14 亿元，同比下降

2.56%，实现归母净利润 2.75 亿元，同比下降 43.44%，扣非归母净利润

2.51 亿元，同比下降 47.37%。 

点评： 

➢ 产品与渠道结构阶段性调整，Q3收入同比下降。公司 3Q22 实现收入

17.46 亿元，同比下降 13.86%，22 年 1-9 月实现收入 61.14 亿元，同

比下降 2.56%。上半年受到疫情、市场竞争加剧、经济下行等因素扰动，

生活用纸行业承压，公司通过优化产品结构、渠道调整等方式积极应对；

Q3 来看，因公司产品提价调整陆续完成，同时对部分低效渠道进行结

构调整，导致单季度收入有所下降；我们认为，未来随着经济和消费环

境逐步改善，以及公司渠道调整后，收入表现有望回归正常发展趋势。 

➢ 利润端受原材料扰动持续承压，毛利率表现相对稳健。1）毛利率：3Q22

公司实现毛利率 31.47%，同比-2.9pct，环比-1.55pct；22 年 1-9 月实

现毛利率 32.51%，同比-5.4pct；毛利率降幅较大主要由于原材料价格

上涨导致生产成本上升，公司自 22Q1 开始实施调价政策，一定程度缓

解成本上涨带来的扰动，另外公司持续优化产品结构，提升高端化产品

占比，积极应对成本端压力。我们认为，随着后续木浆新产能投入，原

材料成本压力有望逐步缓解，同时公司持续推进产品结构优化，未来毛

利率仍有较大改善空间。2）期间费用：3Q22 公司销售、管理、研发、

财务费用率分别为 20.4%、6.0%、2.5%、0.3%，分别同比变化-2.8pct、

+1.2pct、+0.0pct、+0.4pct，成本管控下销售费用率同比有较大改善，

而汇兑损益增加导致财务费用率同比提升。3）净利润：3Q22 公司实现

归母净利润 0.47 亿元，同比下降 39.34%，扣非归母净利润 0.30 亿元，

同比下降 61.06%，净利率为 2.68%，同比-1.13pct；22 年 1-9 月公司

实现归母净利润 2.75 亿元，同比下降 43.44%，扣非归母净利润 2.51

亿元，同比下降 47.37%%，净利率为 4.49%，同比-3.23pct。4）运营

方面：22 年 1-9 月公司实现经营活动现金流 4.7 亿元，同比-46.57%，

主要为公司支付材料款增加所致；实现投资活动现金流-4.01 亿元，同

比+14.72%；筹资活动现金流为 0.21 亿元，同比+102.81%，主要为本

报告期支付的公司回购股份资金减少所致。 

➢ 盈利预测：公司为国内生活用纸领先企业，不断强化高端高毛利等多元

化产品占比，精准品牌营销及布局线上线下多渠道，带动市场份额不断

提升。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 4.64 亿元、5.61

亿元、6.82 亿元，分别同比-20.2%、+20.9%、+21.7%，目前股价对应

22 年 PE 为 27x。 

➢ 风险因素：行业竞争加剧风险，原材料价格波动风险。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 7,824  9,150  9,471  10,915  12,733  

增长率 YoY % 17.9% 17.0% 3.5% 15.2% 16.7% 

归属母公司净利润

(百万元) 
906  581  464  561  682  

增长率 YoY% 50.0% -35.9% -20.2% 20.9% 21.7% 

毛利率% 41.3% 35.9% 33.2% 33.7% 33.9% 

净资产收益率ROE% 18.0% 11.9% 8.7% 9.7% 10.7% 

EPS(摊薄)(元) 0.69  0.44  0.36  0.43  0.53  

市盈率 P/E(倍) 30.22  37.74  26.87  22.22  18.27  

市净率 P/B(倍) 5.43  4.47  2.35  2.16  1.96  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债
表 

   单位:百万元  利润表    单位:百万元 

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

流动资产 4,040  3,752  4,328  5,144  6,092   营业总收入 7,824  9,150  9,471  10,915  12,733  

货币资金 1,125  875  1,289  2,147  2,649   营业成本 4,591  5,863  6,328  7,235  8,414  

应收票据 
1  2  2  3  3  

 

营业税金及

附加 
56  66  68  78  91  

应收账款 1,051  1,178  1,220  898  1,048   销售费用 1,545  1,987  1,960  2,281  2,661  

预付账款 27  37  40  45  53   管理费用 365  341  398  442  516  

存货 1,661  1,468  1,584  1,811  2,106   研发费用 190  212  219  282  329  

其他 174  193  193  240  233   财务费用 -18  -7  -12  -21  -29  

非流动资

产 
3,439  3,771  3,782  3,675  3,547  

 

减值损失合

计 
-16  -28  0  0  0  

长期股权

投资 
0  0  0  0  0  

 

投资净收益 
4  0  0  0  1  

固定资产

（合计） 

2,793  3,129  3,170  3,076  2,953   其他 21  14  29  33  39  

无形资产 169  168  168  168  168   营业利润 1,104  676  539  650  790  

其他 477  473  444  431  425   营业外收支 -15  -8  -6  -6  -6  

资产总计 7,478  7,523  8,111  8,820  9,638   利润总额 1,088  667  533  644  784  

流动负债 2,285  2,460  2,648  2,876  3,110   所得税 183  86  69  83  102  

短期借款 143  0  0  0  0   净利润 906  581  464  561  682  

应付票据 
235  335  362  99  115  

 

少数股东损

益 
0  0  0  0  0  

应付账款 
762  829  895  1,189  1,153  

 

归属母公司

净利润 
906  581  464  561  682  

其他 1,146  1,296  1,392  1,588  1,842   EBITDA 1,409  1,066  885  1,003  1,150  

非流动负

债 
151  157  157  157  157  

 

EPS(当

年)(元) 
0.69  0.44  0.36  0.43  0.53  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他 151  157  157  157  157   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 2,436  2,616  2,804  3,033  3,266   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东

权益 
0  3  3  3  3  

 
经营活动现

金流 
828  1,320  884  1,244  906  

归属母公

司股东权

益 

5,042  4,904  5,303  5,784  6,369   净利润 906  581  464  561  682  

负债和股

东权益 
7,478  7,523  8,111  8,820  9,638  

 
折旧摊销 

312  373  388  407  429  

       财务费用 6  7  0  0  0  

重要财务
指标     

单位:百
万元  

投资损失 
-4  0  0  0  -1  

会计年度 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

营运资金变

动 
-418  376  27  271  -210  

营业总收
入 

7,824  9,150  9,471  10,915  12,733  
 

其它 
26  -18  5  6  6  

同比
（%） 

17.9% 17.0% 3.5% 15.2% 16.7% 
 

投资活动现

金流 
-382  -647  -406  -306  -306  

归属母公
司净利润 

906  581  464  561  682  
 

资本支出 -463  -625  -406  -307  -307  

同比
（%） 

50.0% -35.9% -20.2% 20.9% 21.7% 
 

长期投资 
0  0  0  0  0  

毛利率

（%） 
41.3% 35.9% 33.2% 33.7% 33.9% 

 
其他 81  -22  0  0  1  

ROE% 18.0% 11.9% 8.7% 9.7% 10.7% 
 

筹资活动现

金流 
-69  -919  -65  -80  -98  

EPS(摊

薄)(元) 
0.69  0.44  0.36  0.43  0.53  

 吸收投资 28  35  16  0  0  

P/E 30.22  37.74  26.87  22.22  18.27   借款 384  187  0  0  0  

P/B 5.43  4.47  2.35  2.16  1.96  
 

支付利息或

股息 
-100  -130  -66  -80  -98  

EV/EBITD

A 
18.73  19.77  12.64  10.30  8.54  

 

现金流净增

加额 374  -252  414  858  502  

 

[Table_Introduction] 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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