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市场数据  
收盘价(元) 23.26 

一年最低/最高价 13.31/27.35 

市净率(倍) 2.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,919.61 

总市值(百万元) 7,727.94  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.86 

资产负债率(%,LF) 34.53 

总股本(百万股) 332.24 

流通 A 股(百万股) 168.51  
 

相关研究  
《华旺科技(605377)：聚焦中高

端产品，装饰原纸龙头扬帆远

航》 

2022-09-16 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,436 3,836 4,537 5,065 

同比 17% 12% 18% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 467 568 676 755 

同比 4% 21% 19% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.41 1.71 2.03 2.27 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.00 13.18 11.07 9.90 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩表现靓丽，符合市场预期：公司 2022 年实现营收 34.36 亿元，同比
+16.88%；实现归母净利润 4.67 亿元，同比+4.18%；扣非后归母净利润
4.53 亿元，同比+6.17%。单季度看，22 Q4 实现营收 9.47 亿元，同比
+1.11%，主要系公司新增产能释放，市场占有率逐步提升；实现归母净
利润 1.37 亿元，同比+6.29%；扣非后归母净利润 1.37 亿元，同比
+11.08%。 

◼ 产能逐步释放，国内外需求良性增长：1）分产品看，2022 年公司装饰
原纸和木浆贸易业务营收分别为 23.83 亿元/ 9.69 亿元，同比分别
+10.49%/+29.17%，毛利率同比分别-5.18pp/+2.10pp 至 20.35%/14.01%，
装饰原纸增长驱动力主要来自于新增产能释放。2022 年公司装饰原纸
销售量 22.7 万吨，同比+12.30%；销售均价 1.05 万元/吨，同比-1.61%。
2）分地区看，2022 年公司内销/外销收入分别为 29.19 亿元/4.67 亿元，
同比分别+14.08%/+34.17%，占比 86.19 %/13.80 %。外销占比提升主要
由于海外厂商缺乏技术革新、新产能动力投放不足，公司产品加速出海
抢占海外市场，我们预计 23 年外销占比持续提升。 

◼ 盈利能力有望持续修复：公司 2022 年毛利率同比-3.39pp 至 18.47%；销
售净利率同比-1.63pp 至 13.54%。2022 年期间费用率同比-1.62pp 至
3.4%。单季度来看，2022Q4 毛利率同比+2.76pp 至 17.55%；销售净利
率同比+0.69pp 至 14.37%，主要系木浆价格下行缓解成本压力。2022Q4

期间费用率同比+1.75pp 至 2.28%；其中，销售/管理/研发/财务费用率同
比分别+4.59pp/+0.27pp/-0.27pp/-2.84pp，财务费用率下降主要由于银行
利息收入增加及汇兑损益减少，降本控费显成效。 

◼ 产能扩张，多元化布局拓展新纸种：截至 2022 年底，公司拥有 7 条装
饰原纸产线，可提供 400 余种定制化产品，产能达到 27 万吨。预计 23Q3

公司 8 万吨装饰原纸顺利投产，总计产能将达到 35 万吨。此外，公司
加快推进 18 万吨特种纸项目（一期），叠加布局食品及医疗用纸等领域，
关注成本下行特种纸 23 年有望充分释放利润弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司产能持续扩张，逐渐打开欧洲等高端原纸海
外市场；未来有望通过拓展新纸种开启公司二次成长曲线。考虑成本下
行及需求修复下调盈利预测，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分
别为 5.7/6.8/7.6 亿元（原预测 23-24 年归母净利润 6.1/7.0 亿元），对应 

PE13/11/10X。当前估值性价比优势明显，维持 “增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动，产能利用率不及预期，客户拓展受限等。  
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华旺科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,268 4,889 6,310 7,158  营业总收入 3,436 3,836 4,537 5,065 

货币资金及交易性金融资产 2,249 2,208 4,371 3,993  营业成本(含金融类) 2,802 3,039 3,580 3,992 

经营性应收款项 1,061 2,108 740 2,440  税金及附加 12 14 20 22 

存货 916 519 1,132 643  销售费用 20 23 27 29 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 48 50 63 70 

其他流动资产 43 54 67 82  研发费用 93 117 141 162 

非流动资产 1,252 1,416 1,427 1,321  财务费用 -44 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 49 38 45 51 

固定资产及使用权资产 926 1,101 1,118 1,055  投资净收益 1 15 18 20 

在建工程 203 194 190 149  公允价值变动 -4 0 0 0 

无形资产 74 72 70 68  减值损失 -20 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 533 647 770 860 

其他非流动资产 44 44 44 44  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 5,520 6,305 7,737 8,479  利润总额 532 647 770 860 

流动负债 1,860 1,880 2,539 2,429  减:所得税 67 81 97 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 237 237 237 237  净利润 465 565 673 752 

经营性应付款项 1,484 1,437 2,064 1,928  减:少数股东损益 -2 -2 -3 -3 

合同负债 22 12 14 16  归属母公司净利润 467 568 676 755 

其他流动负债 117 194 224 248       

非流动负债 46 46 46 46  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.41 1.71 2.03 2.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 491 631 752 840 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 582 762 890 981 

其他非流动负债 42 42 42 42       

负债合计 1,906 1,926 2,585 2,474  毛利率(%) 18.47 20.78 21.08 21.17 

归属母公司股东权益 3,608 4,375 5,151 6,006  归母净利率(%) 13.60 14.80 14.89 14.91 

少数股东权益 6 4 1 -2       

所有者权益合计 3,614 4,379 5,152 6,004  收入增长率(%) 16.88 11.62 18.28 11.64 

负债和股东权益 5,520 6,305 7,737 8,479  归母净利润增长率(%) 4.18 21.44 19.07 11.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 539 38 2,195 -463  每股净资产(元) 10.86 12.57 14.60 16.87 

投资活动现金流 -432 -493 -356 -250  最新发行在外股份（百万股） 332 332 332 332 

筹资活动现金流 682 200 100 100  ROIC(%) 13.40 13.03 13.13 12.62 

现金净增加额 793 -255 1,939 -614  ROE-摊薄(%) 12.95 12.97 13.12 12.57 

折旧和摊销 91 131 138 141  资产负债率(%) 34.53 30.54 33.41 29.18 

资本开支 -234 -295 -150 -35  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.00 13.18 11.07 9.90 

营运资本变动 -43 -643 1,402 -1,336  P/B（现价） 2.07 1.79 1.54 1.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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