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岳阳林纸（600963.SH）2023 年年报点评     

收入盈利双触底，CCER 重启打开弹性 
 

 2024 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件：岳阳林纸发布 2023 年年报：实现收入 86.41 亿元，同比下降 11.66%；

实现归母净利润-2.38 亿元；实现扣非归母净利润 0.09 亿元，同比下降 98.32%。

2023 年单 Q4 公司实现收入 20.21 亿元，同比下降 39.82%；实现归母净利润-

3.54 亿元；实现扣非归母净利润-0.56 亿元。 

➢ 23 全年文化纸下游需求偏弱，园林行业需求持续低迷。2023 年文化纸行业

全球整体消费量呈下行态势，造纸行业下游需求偏弱，国内整体竞争激烈，新产

能投放和中小厂家开机率提升带来供给冲击，产品售价较同期下降；行业层面园

林生态项目需求下降，诚通凯胜亏损面加大。分业务看，23 年公司造纸业/林业

/化工业/建筑安装业/市政园林业分别实现收入 59.42/9.33/2.02/3.20/6.59 亿

元，同比变动-8.40%/+21.89%/-3.51%/+13.18%/-32.90%。销量方面，23 年

公 司 印 刷 纸 / 包 装 纸 / 办 公 纸 / 木 材 / 化 工 产 品 分 别 实 现 销 售

84.35/18.92/2.03/69.10/15.01 万 吨 ， 同 比 变 动 +0.17%/+12.89%/-

13.62%/+24.24%/-0.60%。工业用纸生产量销售量减少，主因公司根据市场需

求调整产品结构；印刷用纸库存量同比下降 36.3%，主因其产销率大于 100%。 

➢ 纸产品毛利率下滑，应提既提轻装上阵。分产品看，23 年公司印刷纸/包装

纸 / 办公纸 / 工业纸 / 木材销售 / 化工产品毛利率分别为 9.4%/7.5%/   

6.9%/2.8%/2.5%/32.5%，同比变动-9.5/-2.8/-7.5/-4.3/-0.4/+2.7pct。费用率

方面，23 年公司销售/管理/研发/财务费用分别为 1.26%/2.78%/3.03%/1.83%，

同比变动+0.11/-0.22/-0.06/+0.12pct；管理费用同比下降 7.3%，主因公司股

份支付费减少。公司净利润出现亏损，主因 1）造纸行业下游需求偏弱，国内整

体竞争激烈，产品售价较同期下降；与此同时，受全系统大修等因素影响，公司

纸产品产量较同期下降。2）受环保政策影响，公司清理部分林木资产。3）园林

生态行业市场依然低迷，受行业整体下行趋势的影响，公司对诚通凯胜商誉计提

减值准备。24 年 2 月，公司以 1.42 亿元将双阳高科 39.51%股权转让给实控人

中国纸业，交易完成后公司持有双阳高科 38.72%股权。公司积极深化管理架构

改革，做实任期制和契约化管理，实施刚性考核及兑现。 

➢ 投资建议：CCER 重启落地，中期关注方法学分批发布&碳价上升。2024 年

1 月 22 日上午，全国温室气体自愿减排（CCER）交易在北京启动。诚通碳汇为

中国林业产业联合会林业碳汇分会的理事长单位，参与制定了我国林业碳汇标准

—《林业碳汇项目审定和核证指南》。截至 2023 年底，公司碳汇开发签约面积 

442 万亩，累计已签订 3647 万亩林地、306 万亩农田碳汇开发合同，公司预

计 25 年签约林业碳汇 5,000 万亩。结合公司 45 万吨文化纸产能或于今年底落

地，以及 CCER 重启或打开毛利率较高的碳汇收入，我们预计 24-26 年归母净利

润为 4.17/5.78/6.65 亿元，对应 PE 估值为 21/15/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：纸品下游需求不及预期的风险，CCER 审批进度不及预期。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,641  8,915  11,341  12,010  

增长率（%） -11.7  3.2  27.2  5.9  

归属母公司股东净利润（百万元） -238  417  578  665  

增长率（%） -138.7  275.2  38.6  15.1  

每股收益（元） -0.13  0.23  0.32  0.37  

PE - 21  15  13  

PB 1.0  1.0  0.9  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 10 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,641  8,915  11,341  12,010   成长能力（%）     

营业成本 7,904  7,809  9,892  10,422   营业收入增长率 -11.66  3.18  27.21  5.90  

营业税金及附加 48  45  66  70   EBIT 增长率 -73.71  149.39  28.41  13.05  

销售费用 109  107  147  156   净利润增长率 -138.65  275.15  38.60  15.14  

管理费用 240  232  295  312   盈利能力（%）     

研发费用 262  267  352  372   毛利率 8.53  12.41  12.78  13.23  

EBIT 235  586  752  851   净利润率 -2.75  4.67  5.09  5.54  

财务费用 158  144  150  163   总资产收益率 ROA -1.49  2.60  3.31  3.60  

资产减值损失 -49  0  -1  -1   净资产收益率 ROE -2.74  4.59  6.08  6.70  

投资收益 2  36  34  48   偿债能力         

营业利润 37  486  671  772   流动比率 1.66  1.77  1.71  1.71  

营业外收支 -305  -6  -6  -6   速动比率 0.44  0.50  0.42  0.47  

利润总额 -268  480  665  766   现金比率 0.14  0.16  0.14  0.13  

所得税 -34  61  84  97   资产负债率（%） 45.33  43.02  45.31  46.01  

净利润 -234  420  582  670   经营效率     

归属于母公司净利润 -238  417  578  665   应收账款周转天数 29.50  28.00  27.00  26.00  

EBITDA 649  1,053  1,305  1,466   存货周转天数 225.34  220.00  210.00  210.00  

      总资产周转率 0.53  0.56  0.68  0.67  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 788  838  875  911   每股收益 -0.13  0.23  0.32  0.37  

应收账款及票据 698  681  835  851   每股净资产 4.82  5.04  5.27  5.50  

预付款项 227  234  297  313   每股经营现金流 0.59  0.72  0.24  0.30  

存货 4,880  4,706  5,690  5,995   每股股利 0.14  0.09  0.13  0.15  

其他流动资产 2,689  2,837  2,984  3,650   估值分析         

流动资产合计 9,282  9,296  10,681  11,721   PE -  21  15  13  

长期股权投资 76  76  76  76   PB 1.0  1.0  0.9  0.9  

固定资产 3,571  4,162  4,311  4,315   EV/EBITDA 19.80  12.19  9.84  8.76  

无形资产 1,093  1,090  1,087  1,083   股息收益率（%） 2.82  1.91  2.65  3.05  

非流动资产合计 6,685  6,732  6,774  6,769        

资产合计 15,968  16,028  17,455  18,490        

短期借款 2,283  2,283  2,633  3,063   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,690  1,840  2,331  2,456   净利润 -234  420  582  670  

其他流动负债 1,612  1,118  1,292  1,337   折旧和摊销 414  467  552  616  

流动负债合计 5,586  5,242  6,256  6,856   营运资金变动 669  288  -799  -838  

长期借款 1,607  1,607  1,607  1,607   经营活动现金流 1,056  1,294  436  546  

其他长期负债 45  45  45  45   资本开支 -909  -511  -565  -580  

非流动负债合计 1,652  1,653  1,652  1,652   投资 22  0  0  0  

负债合计 7,238  6,894  7,908  8,508   投资活动现金流 -884  -475  -420  -532  

股本 1,803  1,803  1,803  1,803   股权募资 0  -16  0  0  

少数股东权益 46  49  53  57   债务募资 366  -600  350  430  

股东权益合计 8,730  9,133  9,546  9,982   筹资活动现金流 -98  -769  21  22  

负债和股东权益合计 15,968  16,028  17,455  18,490   现金净流量 68  50  37  36  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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