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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.06 

流通 A 股(亿股) 7.06 

52 周内股价区间(元) 16.52-33.43 

总市值(亿元) 130.61 

总资产(亿元) 175.49 

每股净资产(元) 9.58 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 仙鹤股份（603733）：全年经营彰显韧性，

盈利弹性释放可期  (2023-04-03) 
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2023年三季报。2023前三季度公司实现营收 62.1亿元，

同比+12.8%；实现归母净利润 3.8亿元，同比-32.7%；实现扣非净利润 3.2 亿

元，同比-31.9%。单季度来看，2023Q3公司实现营收 24.5亿元，同比+27.9％；

实现归母净利润 2 亿元，同比-5.5%；实现扣非后归母净利润 1.7 亿元，同比

+7.6%。Q3 收入增长提速，盈利能力环比改善。 

 平均成本下行，Q3 毛利率环比回升。报告期内，公司整体毛利率为 9.2%，同

比-3.4pp，单 Q3毛利率为 9.3%，同比-2.5pp，环比+1.1pp，Q3毛利率同环比

均改善，主要受益于低价浆使用量增加，原材料成本下行。费用率方面，公司

总费用率为 5.7%，同比+1.3pp，销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用

率分别为 0.3%/1.7%/2.5%/1.2%，同比 0pp/0pp/+1.5pp/-0.2pp，财务费用率有

所增长，主要由于汇兑损失增加，以及可转债计提的利息费用增加所致。综合

来看，公司净利率为 6.1%，同比-4.1pp，单 Q3净利率为 8.2%，同比-2.9pp，

环比+5.2pp。盈利能力有望延续改善趋势。 

 夏王吨盈利恢复至常态，食品卡纸减亏，薄纸盈利稳定。分纸种来看，前三季

度食品卡新产线产能逐步爬坡，产能利用率提升，成本分摊减少，价格压力也

有所减弱，三季度预计减亏。随着后续高毛利卡纸占比提升，产品结构优化，

卡纸盈利有望继续改善；夏王出口订单逐步企稳，吨盈利修复至合理水平；低

克重纸种吨盈利随着成本下行明显改善，各纸种盈利均在恢复中。 

 销量再创新高，储备产能充足。2023 年 H1 产量达 45.5 万吨，同比+16.1%，

三季度预计产销量较快增长。2023 年上半年公司完成哲丰 PM4、仙鹤 PM27

技改项目，重新恢复产能 8 万吨；2023 年 4 月常山生产基地年产 30 万吨食品

卡纸项目已完成安装调试并正式投产；东港生产基地 PM29、PM30陆续投产，

新产能释放拉动三季度收入增长提速。中长期来看，广西来宾“年产 250 万吨

广西三江口新区高性能纸基新材料”和湖北石首“年产 250 万吨高性能纸基新

材料循环经济” 两大百亿投资项目按照计划进入建设高峰阶段，有望在 2023 

年底或 2024 年初正式开启运行，林浆纸一体化布局持续深化。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 0.92元、1.58元、1.93

元，对应 PE 分别为 20 倍、12 倍、10 倍。维持“持有”评级。 

 风险提示：纸浆价格大幅波动、需求增长不及预期、行业竞争加剧等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7738.31 8750.08 10775.03 13034.19 

增长率 28.61% 13.07% 23.14% 20.97% 

归属母公司净利润（百万元） 710.29 651.20 1113.94 1365.73 

增长率 -30.14% -8.32% 71.06% 22.60% 

每股收益EPS（元） 1.01 0.92 1.58 1.93 

净资产收益率 ROE 10.34% 9.17% 13.83% 14.93% 

PE 18 20 12 10 

PB 1.90 1.84 1.62 1.43 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：日用消费系列纸种 2023-2025年需求逐步恢复，价格稳定，销量增速分别为 10%、

25%、22%。 

假设 2：食品及医疗包装用纸产能爬坡，盈利改善，2023-2025 年毛利率分别为 10%、

16%、16.5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  
    

营业收入  7738.3 8750.1 10775.0 13034.2 

yoy 24.2% 13.1% 23.1% 21.0% 

营业成本  6847.7 7723.9 9104.8 10998.0 

毛利率  11.5% 11.7% 15.5% 15.6% 

日用消费系列 
    

收入  3556.1 3911.7 4889.7 5965.4 

yoy 42.3% 10.0% 25.0% 22.0% 

成本  3200.6 3481.4 4107.3 5022.9 

毛利率  10.0% 11.0% 16.0% 15.8% 

食品与医疗包装用纸 
    

收入  1510.9 1813.1 2393.3 3111.3 

yoy 52.1% 20.0% 32.0% 30.0% 

成本  1334.5 1631.8 2010.4 2597.9 

毛利率  11.7% 10.0% 16.0% 16.5% 

商务交流及出版印刷材料 
    

收入  773.2 850.5 918.6 964.5 

yoy -7.4% 10.0% 8.0% 5.0% 

成本  682.0 748.5 799.2 829.5 

毛利率  11.8% 12.0% 13.0% 14.0% 

烟草行业用纸 
    

收入  805.6 870.0 957.0 1052.7 

yoy 2.5% 8.0% 10.0% 10.0% 

成本  683.5 713.4 765.6 842.2 

毛利率  15.2% 18.0% 20.0% 20.0% 

电气及工业用纸 
    

收入  577.7 635.4 813.4 1016.7 

yoy 13.2% 10.0% 28.0% 25.0% 

成本  495.1 546.5 699.5 874.4 

毛利率  14.3% 14.0% 14.0% 14.0% 
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百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他 
    

收入  514.8 669.3 803.1 923.6 

yoy 30.9% 30.0% 20.0% 15.0% 

成本  452.1 602.3 722.8 831.2 

毛利率  12.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取特种纸企业五洲特纸、华旺科技、冠豪高新为可比公司，2023、2024 年可比

公司平均估值为 17 倍、11 倍。考虑到仙鹤股份纸种多元化抗风险能力强，多个纸种市占率

行业领先，维持“持有”评级。 

表 2：可比公司一致预期 

证券代码 证券简称 股价 
EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

605007 五洲特纸 15.27 0.73 1.44 1.82 20.99 10.62 8.39 

605377 华旺科技 20.41 1.72 2.03 2.42 11.88 10.04 8.44 

600433 冠豪高新 3.58 0.19 0.29 0.35 18.47 12.51 10.19 

平均值  17.12 11.06 9.01 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7738.31 8750.08 10775.03 13034.19 净利润 714.81 654.45 1120.01 1372.95 

营业成本 6847.73 7723.93 9104.76 10998.02 折旧与摊销 362.42 423.28 462.58 505.43 

营业税金及附加 42.78 56.44 65.76 79.81 财务费用 67.56 151.54 155.60 148.37 

销售费用 26.06 33.25 48.49 54.74 资产减值损失 -10.39 -15.00 -15.00 -15.00 

管理费用 124.31 262.50 377.13 469.23 经营营运资本变动 -376.77 486.49 -526.45 -580.29 

财务费用 67.56 151.54 155.60 148.37 其他  -685.87 -170.25 -205.97 -227.91 

资产减值损失 -10.39 -15.00 -15.00 -15.00 经营活动现金流净额 71.76 1530.51 990.78 1203.55 

投资收益 139.58 200.00 225.00 250.00 资本支出 -1135.77 -750.00 -950.00 -1150.00 

公允价值变动损益 34.39 12.22 16.33 17.97 其他  484.52 212.22 241.33 267.97 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -651.25 -537.78 -708.67 -882.03 

营业利润 801.06 749.64 1279.62 1566.98 短期借款 1081.06 728.84 -500.00 -148.73 

其他非经营损益  -7.15 -5.95 -6.89 -6.80 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 793.91 743.69 1272.73 1560.17 股权融资 0.08 0.00 0.00 0.00 

所得税 79.10 89.24 152.73 187.22 支付股利 -247.09 -172.63 -158.27 -270.73 

净利润 714.81 654.45 1120.01 1372.95 其他  -195.78 -411.42 -155.60 -148.37 

少数股东损益 4.52 3.24 6.06 7.22 筹资活动现金流净额 638.27 144.79 -813.87 -567.83 

归属母公司股东净利润 710.29 651.20 1113.94 1365.73 现金流量净额 71.50 1137.52 -531.76 -246.31 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 943.97 2081.49 1549.73 1303.42 成长能力     

应收和预付款项 1491.43 1811.27 2198.95 2638.51 销售收入增长率 28.61% 13.07% 23.14% 20.97% 

存货  2055.00 2316.37 2735.62 3309.44 营业利润增长率 -30.74% -6.42% 70.70% 22.46% 

其他流动资产 2478.55 1715.10 1872.23 2047.53 净利润增长率 -29.85% -8.44% 71.14% 22.58% 

长期股权投资 863.64 863.64 863.64 863.64 EBITDA 增长率 -18.36% 7.59% 43.29% 17.02% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 3996.29 4310.04 4784.50 5416.12 毛利率 11.51% 11.73% 15.50% 15.62% 

无形资产和开发支出 782.20 797.45 812.71 827.96 三费率 2.82% 5.11% 5.39% 5.16% 

其他非流动资产 652.55 650.25 647.96 645.67 净利率 9.24% 7.48% 10.39% 10.53% 

资产总计 13263.62 14545.62 15465.33 17052.29 ROE 10.34% 9.17% 13.83% 14.93% 

短期借款 1771.16 2500.00 2000.00 1851.27 ROA 5.39% 4.50% 7.24% 8.05% 

应付和预收款项 2233.84 2618.34 3073.54 3703.19 ROIC 11.31% 10.16% 15.10% 15.60% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  15.91% 15.14% 17.61% 17.04% 

其他负债 2346.82 2293.54 2296.32 2300.12 营运能力     

负债合计 6351.82 7411.88 7369.85 7854.59 总资产周转率 0.64 0.63 0.72 0.80 

股本  705.98 705.98 705.98 705.98 固定资产周转率 2.88 2.92 3.28 3.63 

资本公积 3064.47 3064.47 3064.47 3064.47 应收账款周转率 5.77 5.61 5.63 5.65 

留存收益 2849.28 3327.86 4283.53 5378.53 存货周转率 3.40 3.50 3.57 3.61 

归属母公司股东权益 6879.61 7098.30 8053.98 9148.98 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  82.74% —  —  —  

少数股东权益 32.19 35.44 41.50 48.72 资本结构     

股东权益合计 6911.81 7133.74 8095.48 9197.70 资产负债率 47.89% 50.96% 47.65% 46.06% 

负债和股东权益合计 13263.62 14545.62 15465.33 17052.29 带息债务/总负债 57.23% 58.88% 52.43% 47.30% 

     流动比率 1.71 1.54 1.64 1.67 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.21 1.09 1.10 1.07 

EBITDA 1231.04 1324.46 1897.81 2220.77 股利支付率 34.79% 26.51% 14.21% 19.82% 

PE 18.39 20.06 11.72 9.56 每股指标     

PB 1.90 1.84 1.62 1.43 每股收益 1.01 0.92 1.58 1.93 

PS 1.69 1.49 1.21 1.00 每股净资产 9.74 10.05 11.41 12.96 

EV/EBITDA 11.44 10.33 7.22 6.22 每股经营现金 0.10 2.17 1.40 1.70 

股息率 1.89% 1.32% 1.21% 2.07% 每股股利 0.35 0.24 0.22 0.38 

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
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强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 
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须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 
 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

谭世泽 销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

薛世宇 销售经理 18502146429 18502146429 xsy@swsc.com.cn 

岑宇婷 销售经理 18616243268 18616243268 cyryf@swsc.com.cn 

汪艺 销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

陈阳阳 销售经理 17863111858 17863111858 cyyyf@swsc.com.cn 

李煜 销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

卞黎旸 销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

龙思宇 销售经理 18062608256 18062608256 lsyu@swsc.com.cn 

田婧雯 销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

阚钰 销售经理 17275202601 17275202601 kyu@swsc.com.cn 

魏晓阳 销售经理 15026480118 15026480118 wxyang@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 高级销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

姚航 销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

胡青璇 销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 
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王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


