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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

岳阳林纸(600963)公司点评报告 2022 年 10 月 26 日 

[Table_Title] 业绩稳健增长，看好盈利水平持续好转  

——岳阳林纸 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度实现营业收入 64.24 亿元，同
比上升 11.21%；归母净利润 4.74 亿元，同比增长 32.63%；扣非归母净利
润 4.36 亿元，同比上升 35.69%；基本每股收益 0.27 元/股。 
国元观点： 
 业绩维持稳健增长，行业景气度预期回暖下看好后续成长  
虽然受疫情扰动下消费需求不振影响，但自二季度开始随着文化纸等提价
逐步落地，“二十大”大背景下主题类图书市场旺盛，叠加公司海外出口产
品实现高增，业绩实现边际改善。分季度来看，公司 22Q1-3 分别实现营收
16.69/21.97/25.57 亿元，同比-14.97%/+12.84%/+37.06%；实现归母净利
润 1.24/1.75/1.74 亿元，同比-25.63%/+22.51%/+269.95%。从需求端看，
预计伴随疫情影响边际减弱，整体消费预期回暖，需求端有望持续释放；从
供给端看，预计行业产能出清下公司有望强者恒强，库存去化有望加快。供
需格局改善下公司业绩有望实现持续修复。 
 盈利水平整体保持韧性，费用管控能力持续提升 
归因于木浆等原材料价格仍处高位致公司盈利能力有所承压，但超 50%的
自产浆供给率以及文化纸提价逐步落地使得公司盈利水平整体保持韧性。
22Q1-3 公司综合毛利率同比下滑 1.04pcts 至 16.90%，其中 22Q1-3 毛利
率为 18.70%/17.20%/15.47%，同比-2.40pcts/-2.40pcts/+2.61pcts。费用
端，销售费用率下降 0.41pcts 至 1.30%；管理费用率同比下降 0.73pcts 至
3.35%；财务费用率同比下降 0.24pcts 至 2.05%。净利率方面，前三季度
净利率同比上升 1.20pcts 至 7.44%。预计后续伴随供需关系格局改善，原
材料成本以及海运成本逐步企稳下降，公司盈利能力有望持续改善。 
 碳汇业务成长可期，后续有望成为公司新增长曲线 
为响应国家“双碳”战略号召，公司积极搭建碳汇开发专业平台。公司现有
近 200 万亩森林资源，同时利用资源禀赋、技术经验、企业背景等多重优
势战略部署森海碳汇计划，预计 2025 年累计开发林业碳汇 5000 万亩。公
司碳汇业务现已布局 22 个省，对接客户 186 个县区，持续精进森林碳汇、
海洋碳汇、农田碳汇、草地碳汇等方法学的全域开发合作模式探索。若后续
CCER 正式重启，碳汇业务有望成为公司业绩新增长极。 
 投资建议与盈利预测 
考虑到文化纸供需后续或将边际改善以及行业景气度回暖，作为林浆纸一
体化龙头企业公司成长势能充足，我们预计公司 2022-2024 年实现营收
90.23/101.62/112.34 亿元，归母净利润为 6.63/8.01/9.55 亿元，EPS 为
0.37/0.44/0.53 元，对应 PE 为 14.30/11.83/9.92 倍，维持“增持”评级。 
 风险提示 
原材料波动风险；需求不及预期风险；林业碳汇业务拓展不及预期风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7115.86  7838.05  9023.00  10162.00  11234.00  

收入同比(%) 0.14  10.15  15.12  12.62  10.55  

归母净利润(百万元) 414.31  298.08  662.52  800.71  955.12  

归母净利润同比(%) 32.26  -28.05  122.26  20.86  19.29  

ROE(%) 4.84  3.41  7.20  8.11  8.96  

每股收益(元) 0.23  0.17  0.37  0.44  0.53  

市盈率(P/E) 22.86  31.78  14.30  11.83  9.92  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 8.88 / 4.19 

A 股流通股（百万股）： 1765.05 

A 股总股本（百万股）： 1804.21 

流通市值（百万元）： 9266.53 

总市值（百万元）： 9472.12 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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《国元证券公司点评-岳阳林纸（600963）2022 年一季

报点评：Q1 业绩符合预期，景气度回升下盈利有望改

善》2022.04.22 
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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 9623.40  10047.25  11410.06  13108.92  14724.03   营业收入 7115.86  7838.05  9023.00  10162.00  11234.00  

  现金 895.68  865.59  1449.72  2617.06  3611.41   营业成本 5765.95  6654.06  7430.98  8331.79  9164.44  

  应收账款 610.51  729.65  858.09  946.08  1045.89   营业税金及附加 46.78  53.45  56.84  64.02  70.77  

  其他应收款 577.23  570.29  719.13  769.26  816.71   营业费用 307.80  119.50  120.91  127.03  129.19  

  预付账款 222.22  152.46  222.93  249.95  274.93   管理费用 231.61  292.20  306.78  340.43  370.72  

  存货 5383.66  5342.39  5944.78  6332.16  6781.69   研发费用 239.48  248.15  248.60  273.65  304.40  

  其他流动资产 1934.10  2386.87  2215.40  2194.40  2193.40   财务费用 64.76  181.04  172.54  184.86  178.87  

非流动资产 6206.50  6405.41  6404.08  6077.02  5729.52   资产减值损失 -28.20  -55.67  19.00  20.00  20.00  

  长期投资 32.56  60.74  68.00  68.00  68.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 3927.38  3845.29  3900.97  3767.22  3562.97   投资净收益 -6.82  38.41  1.00  -1.00  -1.00  

  无形资产 636.52  1185.77  1078.07  967.43  853.73   营业利润 507.47  339.30  792.34  955.23  1140.61  

  其他非流动资产 1610.04  1313.60  1357.04  1274.37  1244.82   营业外收入 18.52  16.08  9.00  16.00  16.00  

资产总计 15829.91  16452.66  17814.14  19185.94  20453.54   营业外支出 14.59  6.91  6.00  10.00  10.00  

流动负债 5380.66  5900.79  5807.14  6032.52  6205.41   利润总额 511.40  348.47  795.34  961.23  1146.61  

  短期借款 2135.98  2220.48  2015.80  1944.80  1863.50   所得税 97.09  46.35  123.60  149.38  178.18  

  应付账款 1527.03  1695.24  1926.85  2160.43  2376.34   净利润 414.31  302.12  671.75  811.86  968.42  

  其他流动负债 1717.66  1985.08  1864.48  1927.29  1965.57   少数股东损益 0.00  4.04  9.23  11.15  13.30  

非流动负债 1869.24  1757.42  2752.87  3224.84  3517.20   归属母公司净利润 414.31  298.08  662.52  800.71  955.12  

 长期借款 1707.22  1632.03  2582.03  3082.03  3382.03   EBITDA 967.20  962.52  1402.46  1610.89  1814.28  

 其他非流动负债 162.02  125.39  170.84  142.81  135.17   EPS（元） 0.23  0.17  0.37  0.44  0.53  

负债合计 7249.91  7658.21  8560.01  9257.37  9722.61         

 少数股东权益 
22.05  40.99  50.22  61.37  74.67   主要财务比率      

  股本 1805.05  1804.45  1804.21  1804.21  1804.21   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 5543.44  5564.04  5564.28  5564.28  5564.28   成长能力      

  留存收益 1392.62  1565.38  2018.59  2681.89  3470.94   营业收入(%) 0.14  10.15  15.12  12.62  10.55  

归属母公司股东权益 8557.95  8753.46  9203.91  9867.21  10656.27   营业利润(%) 21.63  -33.14  133.52  20.56  19.41  

负债和股东权益 15829.91  16452.66  17814.14  19185.94  20453.54   归属母公司净利润(%) 32.26  -28.05  122.26  20.86  19.29  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

18.97  15.11  17.64  18.01  18.42  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
5.82  3.80  7.34  7.88  8.50  

经营活动现金流 986.90  341.66  761.07  1226.89  1287.88   ROE(%) 4.84  3.41  7.20  8.11  8.96  

  净利润 414.31  302.12  671.75  811.86  968.42   ROIC(%) 4.41  4.32  7.38  8.78  10.17  

  折旧摊销 394.97  442.18  437.58  470.80  494.81   偿债能力      

  财务费用 64.76  181.04  172.54  184.86  178.87   资产负债率(%) 45.80  46.55  48.05  48.25  47.54  

  投资损失 6.82  -38.41  -1.00  1.00  1.00   净负债比率(%) 60.30  59.70  59.32  59.16  58.27  

营运资金变动 52.95  -607.28  -752.90  -230.13  -341.58   流动比率 1.79  1.70  1.96  2.17  2.37  

 其他经营现金流 53.09  62.02  233.11  -11.49  -13.64   速动比率 0.79  0.79  0.94  1.12  1.28  

投资活动现金流 -358.62  -253.46  -248.30  -136.28  -137.30   营运能力      

  资本支出 404.08  277.57  300.00  200.00  180.00   总资产周转率 0.45  0.49  0.53  0.55  0.57  

  长期投资 3.00  -0.74  6.70  0.00  0.00   应收账款周转率 7.34  10.43  11.37  11.27  11.28  

 其他投资现金流 48.46  23.37  58.40  63.72  42.70   应付账款周转率 4.21  4.13  4.10  4.08  4.04  

筹资活动现金流 -679.05  -48.13  71.37  76.73  -156.23   每股指标（元）      

  短期借款 -642.94  84.50  -204.68  -71.00  -81.30   每股收益(最新摊薄) 0.23  0.17  0.37  0.44  0.53  

长期借款 
362.34  -75.19  950.00  500.00  300.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.55  0.19  0.42  0.68  0.71  

  普通股增加 407.32  -0.60  -0.24  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.74  4.85  5.10  5.47  5.91  

  资本公积增加 -407.32  20.60  0.24  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -398.45  -77.44  -673.96  -352.27  -374.93   P/E 22.86  31.78  14.30  11.83  9.92  

现金净增加额 -48.54  33.76  584.14  1167.34  994.35   P/B 1.11  1.08  1.03  0.96  0.89  

       EV/EBITDA 13.54  13.61  9.34  8.13  7.22  



    

      

 

 

 


