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公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

博汇纸业(600966)公司点评报告 2022 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 业绩稳定增长，继续期待盈利边际好转  

——博汇纸业 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度公司实现营收 138.45 亿元，同

比增长 16.00%；实现归母净利润 6.13 亿元，同比下降 68.04%；实现扣非

归母净利润6.10亿元，同比下降68.27%。其中单三季度公司实现营收49.77

亿元，同比增长 26.56%；实现归母净利润 1.80 亿元，同比下降 55.24%；

实现扣非归母净利润 1.75 亿元，同比下降 56.41%。 

国元观点： 

 纸浆价格上涨致使毛利承压，利润降幅整体收窄 

公司于 2022 年 Q1-3 分别实现营收 41.40/47.29/49.77 亿元，同比分别增

长 2.15%/19.69%/26.56%；对应分别实现归母净利润 1.81/2.52/1.80 亿元，

同比分别下降 77.72%/64.20%/55.24%；其中 Q3 增收不增利的主要原因是

原材料价格较去年同期有所上涨导致。盈利能力方面，2022Q3 公司毛利率

/归母净利率分别为 14.79%/3.62%，较 21Q3 同比分别-7.01/-6.62pcts，较

22Q2 环比分别-4.02/-1.71pcts。期间费用方面，22Q3 公司销售费用率/管

理费用率 /财务费用率分别为 1.00%/3.20%/2.35%，同比分别+0.53/-

0.20/+1.38pcts；期间公司继续加大产品研发，单三季度投入研发费用 1.65

亿元，同比 2021 年同期增长 72.75%。 

 股份回购完成，等待产能落地 

随着未来三期年产 100 万吨高端包装纸产能建设，以及山东 45 万吨高档信

息纸项目的推进，公司收入规模及市占率将稳步提升。伴随产能、环保、能

源等产业政策逐步趋严，造纸行业投融资门槛进一步提高，落后产能加快淘

汰，新版“限塑令”拉动白卡纸需求，长期来看，白卡纸价格中枢和吨盈水

平有望抬升。截至 2022 年 9 月 29 日，公司已耗资 10 亿元完成总股本中

占比 7.48%股份的回购，并将用于员工持股计划或股权激励，我们看好产

能落地后公司的成长以及管理层彰显的信心。 

 投资建议与盈利预测 

新版“限塑令”拉动白卡纸需求，公司作为白卡龙头产能扩张的成长逻辑清

晰，金光在生产管理及资源上赋能，将进一步提升公司运营效率。考虑到后

续原材料及能源价格预期回落，公司盈利能力或将边际修复。我们预计公司

2022-2024 年营收分别为 186.23/214.09/250.04 亿元，归母净利润为

8.53/10.92/12.46 亿元，EPS 为 0.64/0.82/0.93 元 /股，对应 PE 为

10.45/8.17/7.16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险；需求增长不及预期风险；行业竞争加剧风险。 
 

[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) 13982.10  16276.12  18623.45  21409.29  25003.70  

收入同比（%） 43.56  16.41  14.42  14.96  16.79  

归母净利润(百万元) 834.07  1705.68  853.11  1091.94  1245.54  

归母净利润同比(%) 523.50  104.50  -49.98  28.00  14.07  

ROE（%） 13.70  23.47  10.66  12.06  12.16  

每股收益（元） 0.62  1.28  0.64  0.82  0.93  

市盈率(P/E) 10.69  5.23  10.45  8.17  7.16  

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）： 10.82 / 6.53 

A 股流通股（百万股）： 1336.84 

A 股总股本（百万股）： 1336.84 

流通市值（百万元）： 8916.75 

总市值（百万元）： 8916.75 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[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 6435.96  7309.91  11506.76  11970.91  14843.49   营业收入 13982.10  16276.12  18623.45  21409.29  25003.70  

  现金 2662.50  3302.49  5471.90  6581.41  8878.77   营业成本 11596.68  12543.97  15624.89  18001.07  21247.90  

  应收账款 619.51  641.71  868.23  938.45  1085.68   营业税金及附加 53.22  78.04  93.12  104.91  120.02  

  其他应收款 218.22  217.89  299.62  325.62  376.97   营业费用 36.66  63.67  96.84  107.05  125.02  

  预付账款 423.94  368.26  461.15  468.03  531.20   管理费用 369.16  538.74  670.44  749.33  850.13  

  存货 1503.81  2094.68  3414.19  2754.20  3081.82   研发费用 279.55  555.89  655.95  688.75  716.30  

  其他流动资产 1007.97  684.88  991.69  903.20  889.05   财务费用 571.03  169.34  308.93  315.99  300.26  

非流动资产 13016.72  12603.65  11770.06  11269.79  10782.62   资产减值损失 -9.01  -16.88  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 10.11  0.72  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 11352.41  10291.72  10348.09  10039.21  9647.82   投资净收益 8.70  -60.17  -50.00  -5.00  -5.00  

  无形资产 223.19  271.97  271.40  279.81  296.04   营业利润 1097.44  2253.81  1126.28  1440.19  1642.06  

  其他非流动资产 1441.13  2039.95  1150.57  950.77  838.76   营业外收入 2.72  2.68  15.00  15.00  15.00  

资产总计 19452.68  19913.56  23276.82  23240.70  25626.11   营业外支出 7.27  14.63  20.00  20.00  20.00  

流动负债 10543.39  10202.15  12389.04  11592.05  12667.49   利润总额 1092.89  2241.85  1121.28  1435.19  1637.06  

  短期借款 3436.57  3240.45  3338.51  3289.48  3314.00   所得税 258.81  536.17  268.17  343.25  391.53  

  应付账款 2087.93  2227.82  3877.96  3341.73  4344.24   净利润 834.07  1705.68  853.11  1091.94  1245.54  

  其他流动负债 5018.89  4733.88  5172.57  4960.84  5009.24   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 2822.69  2444.86  2884.37  2597.34  2714.20   归属母公司净利润 834.07  1705.68  853.11  1091.94  1245.54  

  长期借款 2579.86  1595.90  2195.90  2003.92  2003.92   EBITDA 2456.35  3172.76  2163.50  2540.56  2740.79  

  其他非流动负债 242.84  848.96  688.47  593.42  710.28   EPS（元） 0.62  1.28  0.64  0.82  0.93  

负债合计 13366.08  12647.01  15273.41  14189.40  15381.69         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 1336.84  1336.84  1336.84  1336.84  1336.84   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1333.08  1333.08  1333.08  1333.08  1333.08   成长能力           

  留存收益 3418.11  4956.66  5448.16  6540.10  7785.63   营业收入(%) 43.56  16.41  14.42  14.96  16.79  

归属母公司股东权益 6086.60  7266.55  8003.41  9051.31  10244.42   营业利润(%) 473.88  105.37  -50.03  27.87  14.02  

负债和股东权益 19452.68  19913.56  23276.82  23240.70  25626.11   归属于母公司净利润(%) 523.50  104.50  -49.98  28.00  14.07  

会计年度       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 17.06  22.93  16.10  15.92  15.02  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 5.97  10.48  4.58  5.10  4.98  

经营活动现金流 3596.15  3644.72  1666.48  2130.88  2898.65   ROE(%) 13.70  23.47  10.66  12.06  12.16  

  净利润 834.07  1705.68  853.11  1091.94  1245.54   ROIC(%) 13.97  21.19  12.66  16.34  20.62  

  折旧摊销 787.88  749.62  728.29  784.38  798.46   偿债能力           

  财务费用 571.03  169.34  308.93  315.99  300.26   资产负债率(%) 68.71  63.51  65.62  61.05  60.02  

  投资损失 -8.70  60.17  50.00  5.00  5.00   净负债比率(%) 53.41  45.76  42.79  44.77  41.29  

营运资金变动 1503.07  742.32  -309.45  -53.14  529.71   流动比率 0.61  0.72  0.93  1.03  1.17  

  其他经营现金流 -91.21  217.60  35.60  -13.29  19.68   速动比率 0.47  0.51  0.65  0.79  0.93  

投资活动现金流 -327.57  -307.39  -15.26  -292.18  -306.40   营运能力           

  资本支出 336.90  308.32  350.00  260.00  300.00   总资产周转率 0.72  0.83  0.86  0.92  1.02  

  长期投资 0.00  14.19  56.81  -10.41  -12.00   应收账款周转率 15.97  23.75  22.91  22.10  23.04  

  其他投资现金流 9.34  15.12  391.54  -42.59  -18.40   应付账款周转率 6.10  5.81  5.12  4.99  5.53  

筹资活动现金流 -3252.31  -3091.76  518.19  -729.19  -294.88   每股指标（元）           

  短期借款 -1737.52  -196.12  98.06  -49.03  24.51   每股收益(最新摊薄) 0.62  1.28  0.64  0.82  0.93  

  长期借款 -345.09  -983.96  600.00  -191.98  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.69  2.73  1.25  1.59  2.17  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.55  5.44  5.99  6.77  7.66  

  资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -1169.70  -1911.69  -179.87  -488.18  -319.40   P/E 10.69  5.23  10.45  8.17  7.16  

现金净增加额 14.91  243.57  2169.41  1109.51  2297.36   P/B 1.46  1.23  1.11  0.99  0.87  

       EV/EBITDA 4.47  3.46  5.07  4.32  4.00  



    

      

 

 


