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市场数据 

总股本(亿股) 13.37 

总市值(亿元)： 89.17 

一年最低/最高(元)： 6.09/10.71 

近 3 月换手率： 24.07% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.14 3.99 -9.82 

绝对 -5.64 -8.96 -35.77 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

1Q2022 业绩环比改善，预计 2Q业绩有望

继续上行——博汇纸业（600966.SH）2022

年一季报点评（2022-04-28） 

白卡纸价下跌令四季度亏损，净出口改善有

望提振上半年业绩——博汇纸业

（600966.SH）2021年报点评（2022-04-17） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为

138.45/6.13/6.10 亿元，分别同比+16.0%/-68.0%/-68.3%。3Q2022 公司实现营收

/归母净利润/扣非归母净利润分别为 49.77/1.80/1.75 亿元，分别同比

+26.6%/-55.2%/-56.4%。 

点评： 

三季度内需不振，导致白卡纸景气下行：1Q/2Q/3Q2022，国内白卡纸均价分别为

6116/6373/5632 元/吨，3Q 较去年同期白卡纸均价-537 元/吨，环比-741 元/吨，

在浆价上行期，纸价环比 2Q降低，表明白卡纸景气度环比下行。 

2022 年前三季度，国内白卡及白板纸合计净出口量为 234 万吨，已经超过过去 5

年的年度净出口量峰值，表明今年国内白卡纸的出口需求非常旺盛，内需不足导致

白卡纸盈利表现不佳。在内需不振的背景下，国内白卡纸出口量于 7 月达到月度峰

值，8/9 月国内白卡纸出口连续环比减少，令白卡纸承受更大的供求压力，我们认

为这是自 6 月起，国内白卡纸价格下跌的背后逻辑。鉴于目前白卡纸吨纸盈利已经

进入负值区间，我们认为白卡纸的景气度在 3Q已行至底部区域。 

毛利率环比走低，加大研发投入提升期间费用率：3Q2022，公司的毛利率为 14.8%，

环比-4.0pcts。3Q2022，公司的期间费用率为 9.9%，同比+2.6 pcts。销售/管理/

研发/财务费用率分别为：1.0%/3.2%/3.3%/2.3%，同比+0.5/-0.2/+0.9/+1.4 pcts。

公司加大研发投入以及进口木浆所带来的汇兑损失，令期间费用率同比上行。 

解铃还须系铃人，内需启动才是胜负手：展望 4Q，我们认为白卡纸景气度如需提振，

核心关键还是依托于国内需求必须出现明显改善。10 月中国制造业 PMI 回落至

49.2%，就当下环境而言，内需不足的问题仍将延续，我们对 4Q白卡纸景气度的

改善持悲观预期，预计白卡纸将处于底部区间震荡的走势。 

PB 低于历史均值，维持“买入”评级：鉴于 3Q白卡纸的景气度低于预期，我们将

公司盈利预测进行下调，预计公司 2022-2024 年净利润分别为 8.10/11.65/14.74

亿元（较上次盈利预测下调幅度分别为 37.7%/28.5%/24.9%），当前股价对应 PE

分别为 11/8/6 倍。根据WIND 数据，2017 年至今，博汇纸业历史 PB（MRQ）均

值为 1.69 倍，目前公司 PB为 1.35 倍（MRQ），已经低于历史均值，并且白卡纸

景气已经行至底部，维持“买入”评级。 

风险提示：国内宏观经济低于预期，木浆和动力煤价格上涨超预期。 

要点 
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博汇纸业（600966.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13,982 16,276 18,958 20,526 24,076 

营业收入增长率 43.56% 16.41% 16.48% 8.27% 17.29% 

净利润（百万元） 834 1,706 810 1,165 1,474 

净利润增长率 523.50% 104.50% -52.53% 43.88% 26.55% 

EPS（元） 0.62 1.28 0.61 0.87 1.10 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.70% 23.47% 10.50% 13.35% 14.77% 

P/E 11 5 11 8 6 

P/B 1.5 1.2 1.2 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-28 
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博汇纸业（600966.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 13,982 16,276 18,958 20,526 24,076 

营业成本 11,597 12,544 15,970 17,059 19,974 

折旧和摊销 788 738 800 845 909 

税金及附加 53 78 91 99 116 

销售费用 37 64 152 185 193 

管理费用 369 539 645 718 819 

研发费用 280 556 626 698 794 

财务费用 571 169 361 218 211 

投资收益 9 -60 -38 0 0 

营业利润 1,097 2,254 1,077 1,550 1,963 

利润总额 1,093 2,242 1,080 1,553 1,966 

所得税 259 536 270 388 491 

净利润 834 1,706 810 1,165 1,474 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 834 1,706 810 1,165 1,474 

EPS(元) 0.62 1.28 0.61 0.87 1.10 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,596 3,645 2,835 2,339 3,238 

净利润 834 1,706 810 1,165 1,474 

折旧摊销 788 738 800 845 909 

净营运资金增加 -1,590 765 -169 187 31 

其他 3,564 436 1,394 142 824 

投资活动产生现金流 -328 -307 -1,020 -1,525 -2,300 

净资本支出 -336 -302 -900 -1,200 -2,000 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 9 -6 -120 -325 -300 

融资活动现金流 -3,252 -3,092 -1,515 -516 -264 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -2,123 -1,351 -792 -145 169 

无息负债变化 1,392 632 1,117 523 1,362 

净现金流 15 244 300 298 674 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 19,453 19,914 20,686 22,076 24,860 

货币资金 2,663 3,302 3,602 3,900 4,574 

交易性金融资产 179 56 56 56 56 

应收账款 620 642 699 757 888 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 218 218 246 411 482 

存货 1,504 2,095 2,375 2,534 2,966 

其他流动资产 829 627 627 627 627 

流动资产合计 6,436 7,310 8,069 8,779 10,172 

其他权益工具 2 2 2 2 2 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 11,352 10,292 9,898 9,582 9,497 

在建工程 401 931 961 1,141 1,643 

无形资产 223 272 663 1,045 1,519 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 645 797 797 797 797 

非流动资产合计 13,017 12,604 12,617 13,297 14,688 

总负债 13,366 12,647 12,972 13,350 14,881 

短期借款 3,437 3,240 3,299 3,154 3,323 

应付账款 2,088 2,228 2,875 3,071 3,595 

应付票据 2,877 2,375 3,194 3,412 3,995 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 211 194 275 322 428 

流动负债合计 10,543 10,202 10,550 10,928 12,459 

长期借款 2,580 1,596 1,596 1,596 1,596 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 17 16 16 16 16 

非流动负债合计 2,823 2,445 2,422 2,422 2,422 

股东权益 6,087 7,267 7,715 8,726 9,979 

股本 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 

公积金 1,566 1,568 1,649 1,765 1,913 

未分配利润 3,185 4,722 5,089 5,984 7,089 

归属母公司权益 6,087 7,267 7,715 8,726 9,979 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 17.1% 22.9% 15.8% 16.9% 17.0% 

EBITDA 率 17.6% 20.1% 12.1% 12.8% 12.9% 

EBIT 率 11.9% 15.5% 7.9% 8.7% 9.1% 

税前净利润率 7.8% 13.8% 5.7% 7.6% 8.2% 

归母净利润率 6.0% 10.5% 4.3% 5.7% 6.1% 

ROA 4.3% 8.6% 3.9% 5.3% 5.9% 

ROE（摊薄） 13.7% 23.5% 10.5% 13.4% 14.8% 

经营性 ROIC 9.9% 15.1% 8.9% 10.0% 11.1% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 69% 64% 63% 60% 60% 

流动比率 0.61 0.72 0.76 0.80 0.82 

速动比率 0.47 0.51 0.54 0.57 0.58 

归母权益/有息债务 0.85 1.26 1.54 1.80 1.99 

有形资产/有息债务 2.66 3.36 4.00 4.32 4.64 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.26% 0.39% 0.80% 0.90% 0.80% 

管理费用率 2.64% 3.31% 3.40% 3.50% 3.40% 

财务费用率 4.08% 1.04% 1.91% 1.06% 0.88% 

研发费用率 2.00% 3.42% 3.30% 3.40% 3.30% 

所得税率 24% 24% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.13 0.27 0.12 0.17 0.21 

每股经营现金流 2.69 2.73 2.12 1.75 2.42 

每股净资产 4.55 5.44 5.77 6.53 7.46 

每股销售收入 10.46 12.18 14.18 15.35 18.01 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 11 5 11 8 6 

PB 1.5 1.2 1.2 1.0 0.9 

EV/EBITDA 6.4 4.4 6.0 5.2 4.4 

股息率 1.9% 4.1% 1.7% 2.5% 3.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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