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➢ 事件。岳阳林纸发布 2023 年中报：23H1 实现营收 46.96 亿元，同比增加

21.47%，其中 23Q2 实现营收 21.74 亿元，同比下降 1.05%。 

➢ 多元化产品布局，重点发展林浆纸产业。造纸方面：23H1 印刷用纸/包装用

纸/工业用纸/办公用纸收入分别为24.7/4.5/0.38/0.48亿元，同比变化10.84%/-

5.06%/-5.78%/-25.85%，占比 53.22%/9.71%/0.82%/1.03%。23H1 双胶纸均

价同比+283 元/吨，我们测算 23H1 印刷用纸销量同比增加 5.9%至 39.2 万吨。

其他业务：木材销售 /化工产品 /商品房/建安劳务 /市政园林收入分别为

7.1/0.83/0.08/1.61/2.67 亿 元 ， 同 比 变 化 219.60%/-24.35%/-

88.46%/29.39%/-32.14%，分别占比 15.33%/1.78%/0.17%/3.47%/5.76%。

其中木材销售收入同比增加主因子公司茂源林业木片销售量较同期增加；房地

产、商品房的营业收入较同期大幅减少，主要系上期子公司恒泰雅园三期二批次

项目完工；市政园林营业收入较同期大幅减少，主受国内生态行业市场行情影响。 

➢ 受高价浆库存影响造纸方面利润暂时承压，化工高端产品有望带来新增量。

23H1 归母净利润同比下降 65.66%至 1.03 亿元。23H1 毛利率/净利率同比下

降 7.51/5.58pcts 至 10.34%/2.23%。造纸方面：印刷用纸/包装用纸/工业用纸

/办公用纸毛利率分别为 13.06%/8.90%/6.64%/5.08%，同比变动 -7.55/-

3.64/+0.39/-0.65pcts。从整体上来看毛利率整体下降主因 23H1 纸企实际使用

阔叶浆/针叶浆平均价格较去年同期高 199/128 美元/吨 (大厂一般从海外采购

纸浆，运输时间约为 3 个月，23H1 大厂实际使用 22Q4+23Q1 纸浆)，成本

上升影响文化纸盈利水平，伴随公司高价浆库存逐步消化完毕，叠加公司文化纸

下游需求主要面对教辅教材以及红色期刊，客户稳定且价格敏感度低，预计伴随

下半年招标季提价成功后，盈利水平持续改善。其他方面：木材销售/化工产品/

商 品 房 / 建 安 劳 务 / 市 政 园 林 毛 利 率 分 别 为

1.81%/29.64%/18.11%/7.93%/7.14%，同比变动-1.28/+5.06/+15.72/+2.63/ 

-7.48pcts，其中化工产品毛利率增加主因 G4/G5 级电子双氧水出货拉高毛利

率 。 费 用 率 方 面 ： 23H1 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率

1.19%/3.40%/3.29%/1.73%，同比变化-0.17/-0.46/+0.74/-0.52pcts,其中研

发费用率增加主因公司加大对环保以及纸张在护眼、强度、透明度上的投入。截

至 23H1 公司存货为 57.4 亿元，较年初增加 5.1 亿元，其中原材料增加 2.5 亿

元至 10.9 亿元，库存商品增加 2.3 亿元至 4.1 亿元，下游需求恢复不及预期，库

存商品增加；另外我们判断公司在上半年浆价较低时加大采购力度，导致原材料

库存上升。23H1 经营活动现金流净额为 1.37 亿元，同比减少 22.24%，主因采

购的原材料支付的款项较同期增多，“购买商品、接受劳务支付的现金”较同期增

多。23H1 资本开支为 2.78 亿元，同比增加 75.50%，主要用于本期公司 45 
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万吨文化纸升级综合技改项目正常推进。 

➢ 加大研发投入，盈利虽短期承压但利好长期发展。23 单 Q2 归母净利润环

减 82.76%，同减 91.21%。23Q2 业绩环比下降主要受到受终端需求偏弱、市

场恢复节奏缓慢影响，同时浆板、木片、煤炭等主要原材料价格下滑，但在成本

端的改善相对滞后，公司纸产品成本高于上年同期，毛利率/净利率环比下降

3.17/2.72pct，毛利率/净利率同降 8.56/7.28pct 至 8.64/0.77%。研发费用进

一步上升，23Q2 销售/管理/研发/财务费用率 0.26%/0.73%/0.66%/0.46%，

同比变动-0.03/-0.05/0.20/-0.02 pct，研发费用主要用于上文所述项目。 

➢ 从林业碳汇咨询到全域开发合作，“碳汇+”业务打开盈利弹性。公司依托碳

汇开发的专业平台——湖南森海碳汇，依托自有林地资源，储备碳信用，开展

碳汇业务，谋划碳金融。林碳开发龙头，共享碳汇收益：公司于 23 年 5 月牵头

组织成立中国林业产业联合会林业碳汇分会，已奠定林业碳汇开发龙头地位。截

至 23H1 公司碳汇项目布局拓展至 12 个省市，签订正式开发合同面积 3,828 

万亩，公司预计 25 年签约林业碳汇 5,000 万亩。在减排量指标成功签发后，

公司与客户将按合同约定分配收益或碳减排指标。丰富碳减排品种：公司持续精

进探索和推进森林碳汇、海洋碳汇、农田碳汇、草地碳汇等方法学及全域开发合

作模式。延伸业务模式：据部署，公司预计在“十四五”期末，将业务延伸至碳

汇开发、碳汇交易、碳汇金融以及碳吸收与碳捕捉技术等领域。 

➢ 短期看 CCER 重启预期，长期看碳价上升。履约期限在即，碳价近日快速

上涨；截至 23 年 8 月 25 日，碳配额价格达到 73.06 元/吨，相较 22 年均价

（55.3 元/吨）变化+32.12%。远期碳价必然上升：1）供给减少。配额总量收

紧；生环部明确碳权分配基准线在上一履约周期的基础上下降约 8%，前值配额

盈余在 8%以下的企业，将在本履约周期出现配额短缺。2）需求增加。23 年 6

月，钢铁、石化、建材行业纳入全国碳市场专项研究第一次工作会议相继召开，

碳市场总量或由约 45 亿吨扩容至 70 亿吨。生环部于 23 年 7 月发布的 CCER

《温室气体自愿减排交易管理办法（试行）》（征集意见稿）进一步锁定 CCER 重

启预期，公司在手生态资产逐步兑现收益。 

➢ 投资建议：公司为文化纸领军央企，现有/在建纸年产能 100/45 万吨。主

业于 Q3 企稳回升，CCER 重启打开盈利弹性。我们预计公司 23-25 年归母净

利润分别为 7.2/8.5/9.5 亿元，对应 PE 为 16X/13X/12X，维持“推荐”评级。 

风险提示：CCER 重启进度不及预期的风险；下游需求恢复不及预期风险   
[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  722  850  954  

增长率（%） 106.5  17.3  17.7  12.2  

每股收益（元） 0.34  0.40  0.47  0.53  

PE 19  16  13  12  

PB 1.2  1.2  1.1  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 28 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  17.33  17.73  12.20  

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  6.45  6.50  6.63  

财务费用 167  165  204  246   总资产收益率 ROA 3.70  4.04  4.23  4.30  

资产减值损失 0  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 6.69  7.47  8.32  8.80  

投资收益 1  3  4  4   偿债能力         

营业利润 735  863  1,015  1,139   流动比率 2.02  1.91  2.05  2.07  

营业外收支 -4  -5  -5  -5   速动比率 0.56  0.51  0.62  0.70  

利润总额 731  858  1,010  1,134   现金比率 0.18  0.13  0.23  0.33  

所得税 110  129  152  170   资产负债率（%） 44.40  45.62  48.82  50.82  

净利润 621  730  859  964   经营效率     

归属于母公司净利润 616  722  850  954   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  0.69  0.68  

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

货币资金 918  806  1,531  2,506   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  5.67  6.01  

预付款项 417  474  553  607   每股经营现金流 0.42  0.29  0.26  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  3,560  3,964  4,313   估值分析         

流动资产合计 10,458  11,409  13,562  15,670   PE 19  16  13  12  

长期股权投资 67  67  67  67   PB 1.2  1.2  1.1  1.1  

固定资产 3,669  3,817  3,948  4,024   EV/EBITDA 11.97  10.89  9.45  8.47  

无形资产 1,120  1,120  1,116  1,113   股息收益率（%） 2.18  2.56  3.01  3.38  

非流动资产合计 6,163  6,464  6,534  6,504        

资产合计 16,621  17,873  20,096  22,174        

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  730  859  964  

其他流动负债 1,223  1,175  1,110  1,199   折旧和摊销 419  429  459  489  

流动负债合计 5,178  5,972  6,628  7,587   营运资金变动 -465  -819  -1,052  -831  

长期借款 2,161  2,141  3,141  3,641   经营活动现金流 760  514  474  879  

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

非流动负债合计 2,202  2,182  3,182  3,682   投资 -4  0  0  0  

负债合计 7,380  8,154  9,810  11,269   投资活动现金流 -259  -676  -394  -446  

股本 1,804  1,803  1,803  1,803   股权募资 0  -3  0  0  

少数股东权益 45  52  60  70   债务募资 -206  479  1,152  1,150  

股东权益合计 9,241  9,719  10,285  10,905   筹资活动现金流 -627  49  646  541  

负债和股东权益合计 16,621  17,873  20,096  22,174   现金净流量 -126  -113  726  974  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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