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岳阳林纸（600963.SH）事件点评     

见微知著，从岳纸合同看碳汇开发的长期空间 
 

 2023 年 07 月 21 日 

 

➢ 事件：7 月 19 日，岳阳林纸全资子公司湖南森海碳汇（乙方）与永州市零

陵交通建设投资有限责任公司（甲方）签署了《永州市零陵区碳汇资源项目开发

合同》；乙方帮助甲方进行碳汇开发活动，规模包含林业碳汇开发面积约 50 万

亩、农田碳汇开发面积约 50 万亩；合作期限为 20 年。甲方将其拥有的森林/林

地和农田开发林业&农田碳汇的全流程工作（包括但不限于项目尽职调查、材料

编制、申报、开发、管理和交易等工作），向乙方购买服务；开发碳汇所有投资

和开发成本均由乙方负责（不含营林生产建设和农业生产建设费用）；碳汇资产

(CCER 等)交易成功后，甲方应在收到每笔收入后的十五日内，按约定比例向乙

方支付服务费（含项目投资和开发成本），并按奖励机制支付奖励。 

➢ 见微知著，碳价是未来盈利的关键。1）长协议久期凸显碳汇业务先发优势：

本次项目合作时限达 20 年（含追溯期），期限内林权方不得自行开发或交由第

三方开发。考虑国内可开发林地资源有限背景下，通过签订长期协议锁定长期受

益；森海碳汇自 2006 年成立以来发力 CCER 开发领域，累计签订碳汇开发面积

3511 万亩（含农田 256 万亩，截至 22 年底）；2）公司预计合作期限内将至少

产生净利润 3000 万元，后续存较大提升空间。单年对净利润贡献预计为 150 万

元，但我们预计实际或大于该数值，一方面林地勘探等目前尚未推进，实际 CCER

开发量更大；另一方面当前国内碳价处于低位，7 月 20 日，CEA 价格为 61 元，

而欧盟碳价已经达到 727 元，随着双碳政策持续推进，远期实际收益或持续提

升；3）收益分成模式下，碳价上行预期打开长期盈利空间。根据合同规定，岳

纸获取收益分成或相应比例碳汇资产，后续若碳价逐步上行，碳汇业务盈利空间

逐步打开；地方政府无须承担林业碳汇项目投资和开发成本，在当前地方财政承

压背景下，或推动更多林权主体参与 CCER 并享受其收益；4）央企身份助力与

地方政府间合作，正如零陵区委书记指出：森海碳汇作为大型国有控股的上市公

司，在技术、资本、人才等方面优势突出，与地方政府合作属强强联手。  

➢ 投资建议：近期，习近平主席在全国生态环境保护大会上指出，要着力构建

绿色低碳循环经济体系，有效降低发展的资源环境代价；将碳排放权、用能权等

资源环境要素一体纳入要素市场化配置改革总盘子，同时也强调我国承诺的“双

碳”目标确定不移。岳阳林纸深度布局林业碳汇，为拥有最大林业面积的国内造

纸上市公司，拥有林学、园林专业人员超过 200 人，参与开发相关方法学，掌握

林业碳汇开发核心竞争力，公司预计 2025 年末累计签约林业碳汇 5,000 万亩。

公司为文化纸领军央企，作为国企改革标杆企业，林浆纸一体化稳步扩张；长期

看好林业碳汇业务带来的盈利弹性，我们预计公司 23-25 年净利润分别为

7.2/8.4/9.5 亿元，对应 PE 为 18X/15X/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：CCER 重启进度不及预期的风险；CCER 审批速度不及预期。 

  
[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） 9,781  11,194  13,081  14,396  

增长率（%） 24.8  14.4  16.9  10.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 616  718  844  948  

增长率（%） 106.5  16.6  17.6  12.3  

每股收益（元） 0.34  0.40  0.47  0.53  

PE 21  18  15  13  

PB 1.4  1.3  1.2  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 20 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 9,781  11,194  13,081  14,396   成长能力（%）     

营业成本 8,274  9,482  11,061  12,131   营业收入增长率 24.79  14.44  16.85  10.06  

营业税金及附加 62  67  78  86   EBIT 增长率 71.88  13.46  18.69  13.57  

销售费用 112  123  144  158   净利润增长率 106.51  16.63  17.60  12.27  

管理费用 294  336  392  432   盈利能力（%）     

研发费用 302  347  406  446   毛利率 15.41  15.30  15.44  15.73  

EBIT 894  1,014  1,203  1,367   净利润率 6.29  6.41  6.45  6.58  

财务费用 167  170  212  253   总资产收益率 ROA 3.70  3.97  4.16  4.24  

资产减值损失 0  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 6.69  7.43  8.26  8.76  

投资收益 1  3  4  4   偿债能力         

营业利润 735  858  1,008  1,131   流动比率 2.02  1.97  2.10  2.11  

营业外收支 -4  -5  -5  -5   速动比率 0.56  0.56  0.66  0.73  

利润总额 731  853  1,003  1,126   现金比率 0.18  0.18  0.27  0.36  

所得税 110  128  150  169   资产负债率（%） 44.40  46.27  49.36  51.31  

净利润 621  725  853  957   经营效率     

归属于母公司净利润 616  718  844  948   应收账款周转天数 27.86  28.00  28.00  28.00  

EBITDA 1,313  1,443  1,663  1,856   存货周转天数 230.53  220.00  215.00  215.00  

      总资产周转率 0.59  0.65  0.68  0.67  

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

货币资金 918  1,067  1,780  2,751   每股收益 0.34  0.40  0.47  0.53  

应收账款及票据 747  854  998  1,099   每股净资产 5.10  5.36  5.66  6.00  

预付款项 417  474  553  607   每股经营现金流 0.42  0.24  0.27  0.49  

存货 5,226  5,715  6,515  7,145   每股股利 0.14  0.16  0.19  0.21  

其他流动资产 3,150  3,597  4,009  4,358   估值分析         

流动资产合计 10,458  11,708  13,855  15,960   PE 21  18  15  13  

长期股权投资 67  67  67  67   PB 1.4  1.3  1.2  1.2  

固定资产 3,669  3,817  3,948  4,024   EV/EBITDA 12.98  11.81  10.25  9.18  

无形资产 1,120  1,120  1,116  1,113   股息收益率（%） 1.95  2.27  2.67  3.00  

非流动资产合计 6,163  6,376  6,446  6,416        

资产合计 16,621  18,084  20,301  22,376        

短期借款 1,963  2,563  2,913  3,563   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,992  2,234  2,606  2,825   净利润 621  725  853  957  

其他流动负债 1,223  1,151  1,085  1,174   折旧和摊销 419  429  459  489  

流动负债合计 5,178  5,948  6,603  7,562   营运资金变动 -465  -889  -1,052  -831  

长期借款 2,161  2,379  3,379  3,879   经营活动现金流 760  441  478  883  

其他长期负债 41  39  39  39   资本开支 -260  -513  -521  -450  

非流动负债合计 2,202  2,419  3,418  3,918   投资 -4  0  0  0  

负债合计 7,380  8,367  10,022  11,480   投资活动现金流 -259  -579  -402  -446  

股本 1,804  1,804  1,804  1,804   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 45  52  60  70   债务募资 -206  718  1,151  1,150  

股东权益合计 9,241  9,717  10,280  10,896   筹资活动现金流 -627  287  636  533  

负债和股东权益合计 16,621  18,084  20,301  22,376   现金净流量 -126  149  713  970  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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