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博汇纸业（600966.SH）2023H1 业绩预告点评     

成本快速下行，23Q2 盈利优于预期 
 

 2023 年 07 月 16 日 

 

➢ 事件。博汇纸业发布 2023H1 业绩预告，根据公告披露，2023H1 预计

归母净利润/扣非归母净利润分别为-3.76～-2.74 亿元/-4.92～-3.91 亿元，

分别同比下降 163.45%~186.86%/189.78%~213.04%。2023 单 Q2 预计

归母净利润/扣非归母净利润分别为 1.21～2.23 亿元/0.56～1.57 亿元，分

别同比下降 11.60%~51.80%/39.63%~78.55%。 

➢ 成本节降，公司盈利改善。2023Q2 公司归母净利润虽仍同降

11.60%~51.80%，但环比已然增长 124.43%~144.79%。2023Q2 白卡纸

均价为 4507.82 元/吨，同比/环比下降 30.45%/9.67%，但同时 2023Q2 阔

叶浆/针叶浆均价为 536.67/711.32 美元/吨，同降 36.41%/29.33%，环降

30.29%/21.79%。我们认为，得益于公司良好经营策略，2023H1 高价浆库

存得以快速下降，2023Q2 公司成本得以迅速下降，虽下游消费市场仍偏刚

需，同比仍承压，但公司环比改善较为明显。 

➢ 展望 2023H2，旺季盈利存在反弹机遇。根据钢联数据，截止到 2023

年 7 月 14 日，白卡纸价格为 4160 元/吨，3 年历史分位数为 0.60%，纸价

已然见底，随着下半年节日增多消费需求逐渐恢复，降价空间较小。截止到

2023 年 6 月份，白卡纸社会库存为 223 万吨，同比/环比分别增加

39.38%/6.19%，三年历史百分位为 97.20%，当前库存仍处高位，同时上半

年联盛投产 100 万吨白卡纸以及预期下半年亚太森博将于江苏投产 100 万

吨白卡纸，对下半年纸价上涨造成一定负面影响。但伴随公司在上半年完全

消化完高价浆，同时下半年电子产品发布新品、节假日增多一定程度上刺激

需求转好，纸价或能稳中有增，看好公司盈利逐季向好。 

➢ 中期看，白卡依然是顺周期中纸品最大弹性品种：公司发力烟卡产品，

充分受益烟卡新标准（例如增加二维码）；另外公司改造山东基地 PM1 开发

无菌液包产品，各项指标均获得核心液包客户认可；同时公司产能稳步提升

进一步提高公司竞争优势（江苏基地 PM1、PM2 机台升级改造持续提升产

能），我们预计 2023 年增加 45 万吨文化纸产能，2024 年增加 80 万吨特

种纸产能。市场中小产能开工率普遍偏低，随着中小产能出清，市场集中度

进一步提高，头部企业持续受益。 

➢ 投资建议：公司作为白卡纸行业龙头，将充分受益于新版“限塑令”政

策，随着下游需求进一步恢复以及原材料价格见底，我们预计 2023-2025 年

公司归母净利润为 1.0/9.5/12.5 亿元，对应 PE 为 83X/9X/7X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：白卡纸下游需求不及预期，原材料成本大幅上涨。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,362 19,999 22,979 25,690 

增长率（%） 12.8 8.9 14.9 11.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 228 102 953 1,249 

增长率（%） -86.6 -55.3 835.9 31.1 

每股收益（元） 0.17 0.08 0.71 0.93 

PE 37 83 9 7 

PB 1.3 1.3 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总   
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 18,362 19,999 22,979 25,690  成长能力（%）     

营业成本 16,223 18,216 19,897 22,066  营业收入增长率 12.81 8.92 14.90 11.80 

营业税金及附加 86 80 92 103  EBIT 增长率 -76.08 -15.45 214.98 24.59 

销售费用 125 120 161 180  净利润增长率 -86.63 -55.35 835.92 31.05 

管理费用 556 560 666 745  盈利能力（%）     

研发费用 743 540 597 642  毛利率 11.65 8.92 13.41 14.11 

EBIT 597 505 1,591 1,982  净利润率 1.24 0.51 4.15 4.86 

财务费用 321 321 327 328  总资产收益率 ROA 1.00 0.42 3.81 4.60 

资产减值损失 -28 -34 -37 -41  净资产收益率 ROE 3.50 1.54 12.63 14.36 

投资收益 -54 -20 23 26  偿债能力     

营业利润 229 131 1,250 1,638  流动比率 0.66 0.65 0.71 0.81 

营业外收支 -4 3 3 3  速动比率 0.31 0.27 0.29 0.38 

利润总额 225 134 1,253 1,641  现金比率 0.19 0.15 0.15 0.24 

所得税 -3 32 299 392  资产负债率（%） 71.39 73.05 69.80 67.95 

净利润 228 102 953 1,249  经营效率     

归属于母公司净利润 228 102 953 1,249  应收账款周转天数 16.89 14.00 14.00 14.00 

EBITDA 1,408 1,346 2,547 3,043  存货周转天数 83.88 84.00 84.00 84.00 

      总资产周转率 0.86 0.85 0.93 0.99 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,456 2,242 2,163 3,641  每股收益 0.17 0.08 0.71 0.93 

应收账款及票据 849 769 883 987  每股净资产 4.88 4.94 5.64 6.51 

预付款项 216 528 577 640  每股经营现金流 0.13 1.16 1.77 2.14 

存货 3,728 4,159 4,542 5,038  每股股利 0.02 0.01 0.07 0.09 

其他流动资产 1,385 1,716 1,848 1,969  估值分析     

流动资产合计 8,635 9,413 10,014 12,275  PE 37 83 9 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.3 1.3 1.1 1.0 

固定资产 10,059 11,485 12,871 13,666  EV/EBITDA 9.98 10.44 5.52 4.62 

无形资产 314 316 316 315  股息收益率（%） 0.29 0.12 1.13 1.48 

非流动资产合计 14,144 15,086 14,971 14,866       

资产合计 22,779 24,500 24,985 27,140       

短期借款 4,899 4,899 4,899 4,899  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6,239 7,037 7,686 8,524  净利润 228 102 953 1,249 

其他流动负债 1,998 2,634 1,527 1,691  折旧和摊销 811 841 957 1,062 

流动负债合计 13,136 14,570 14,113 15,114  营运资金变动 -1,303 307 87 180 

长期借款 2,214 2,383 2,383 2,383  经营活动现金流 180 1,548 2,360 2,855 

其他长期负债 910 944 944 944  资本开支 -1,501 -1,697 -838 -954 

非流动负债合计 3,124 3,328 3,328 3,328  投资 39 0 0 0 

负债合计 16,261 17,893 17,440 18,442  投资活动现金流 -1,458 -1,700 -815 -928 

股本 1,337 1,337 1,337 1,337  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1,879 302 -1,259 0 

股东权益合计 6,518 6,602 7,545 8,698  筹资活动现金流 1,189 -62 -1,624 -450 

负债和股东权益合计 22,779 24,500 24,985 27,140  现金净流量 -65 -214 -79 1,478 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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