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博汇纸业（600966.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

全年盈利逐季改善，静待产能消化显现行业弹性 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 
➢ 事件。2023 年实现收入/归母净利润/扣非后归母净利润 186.93/ 1.82/ 1.21
亿元，同比+1.80%/ -20.27%/ -45.42%。根据 2024 年一季报公布业绩，24Q1
实现收入/归母净利润/扣非后归母净利润 43.98/ 1.01 /0.95 亿元，同比+5.69%/ 
+120.23%/ +117.29%。 

➢ 文化纸产能释放贡献新增量，纸价下降全年收入保持平稳。2023 年公司收
入 186.93 亿元，同比+1.80%，造纸行业营业收入 184.84 亿元，同增 4.51%。
分产品：全年白纸板/文化纸/石膏护面纸/箱板纸收入 119.41/42.45/4.66/18.32
亿 元 ， 同 比 -8.86%/+105.92%/-10.73%/-11.16% ， 销 量 分 别 为
279.69/84.05/11.62/54.16 万吨，同增 9.48%/124.91%/4.87%/7.16%，公司
主要产品白纸板占比-9.2pct 至 64.6%。分地区，2023 年海外需求暂时承压，
2023 年公司国内/国外收入同比变化+5.47%/-7.92%至 168.75/16.09 亿元。
2024Q1 公司收入 43.98 亿，同比增加 5.69%，产量提升带动收入上行。 

➢ 白卡纸行业产能集中投放竞争加剧，利润持续承压。2023 年公司归母净利
润/扣非后归母净利润 1.82/ 1.21 亿元，同比下降 20.27%/45.42%，毛利率/净
利率为 10.83%/0.97%，同比下降 0.82/0.27pct。 23Q4 单季度毛利率
17.09%/5.48%，同比+19.41/+14.00pct。2023 年造纸业务毛利率为 10.84%，
同比-0.80pct，主因主要产品白卡纸价格承压，盈利水平下降。分产品看：白纸
板/文化纸/石膏护面纸/箱板纸毛利率分别为 10.92%/12.54%/15.15%/5.25%，
同比变动-2.71/+4.94/+2.14/+2.57pct，除白卡纸以外，纸浆价格同比降低盈利
水平上升；23 年白卡纸产能集中投放，市场竞争压力增大，整体价格承压；就吨
盈利来看，2023 年消费逐步恢复，但在产能投放和库存的压力影响下，白卡纸
盈利逐季上行；文化纸下游受益于党建及教材教辅需求释放，环比改善明显。
2023 年公司销售/管理/研发/财务费用率为 0.96%/2.98%/3.84%/2.39%，同比
0.28/-0.05/-0.21/0.64pct。现金流方面，公司全年经营性现金流量净额 21.19
亿元，同比增加 1,077.36%，主因 22 年公司为新产能备料导致低基数。2024Q1
归母净利润/扣非后归母净利润 1.01 /0.95 亿元，同比+120.23%/ +117.29%，
毛利率/净利率 13.30%/2.29%，同比+17.90/+14.23pct，主因 23Q1 低基数。
24Q1 白卡纸盈利环比下降，主因白卡纸当前库存处于历史高点，24 年为产能投
放后进入消化周期的第一年，白卡纸价格承压（24Q1 同比/环比分别变动-
4.47%/-3.08% ） 。 24Q1 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 为
1.08%/3.32%/3.89%/2.11%，同比-0.06/-0.49/+1.26/-1.27pct，财务费用下
降主要依靠利息收入贡献。现金流方面，公司全年经营性现金流量净额 4.50 亿
元，同比增加 185.61%，主因公司产品销量增加使收入增加，原材料价格较上年
同期下降使得成本下降所致。存货方面 24Q1 为 32.93 亿元，较年初增长 31.9%。 

➢ 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；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 机台升级改造提升产能），我们预计 2024 年后增加 80 万吨高档特
种纸产能。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，叠加公司各类降本增效措施（员工数量精简以及碱回
收系统建设），我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 8.79/12.18/16.14 亿
元，对应 PE 为 9X/6X/5X 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18,693  21,199  24,785  28,771  

增长率（%） 1.8  13.4  16.9  16.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 182  879  1,218  1,614  

增长率（%） -20.3  383.6  38.5  32.5  

每股收益（元） 0.14  0.66  0.91  1.21  

PE 42  9  6  5  

PB 1.2  1.0  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 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 18,693  21,199  24,785  28,771   成长能力（%）     

营业成本 16,668  18,171  21,071  24,237   营业收入增长率 1.80  13.41  16.91  16.08  

营业税金及附加 68  85  99  115   EBIT 增长率 15.27  102.93  25.82  27.15  

销售费用 180  212  248  288   净利润增长率 -20.27  383.58  38.54  32.47  

管理费用 558  636  744  863   盈利能力（%）     

研发费用 718  721  892  1,065   毛利率 10.83  14.28  14.98  15.76  

EBIT 688  1,397  1,758  2,235   净利润率 0.97  4.15  4.92  5.61  

财务费用 447  286  279  278   总资产收益率 ROA 0.82  3.48  4.63  5.51  

资产减值损失 -6  -33  -39  -45   净资产收益率 ROE 2.73  11.68  14.07  15.90  

投资收益 -29  -21  25  29   偿债能力         

营业利润 255  1,056  1,465  1,941   流动比率 0.65  0.78  0.86  0.97  

营业外收支 -36  3  3  3   速动比率 0.41  0.44  0.47  0.56  

利润总额 219  1,059  1,468  1,944   现金比率 0.27  0.31  0.32  0.41  

所得税 37  180  250  331   资产负债率（%） 69.93  70.21  67.11  65.33  

净利润 182  879  1,218  1,614   经营效率     

归属于母公司净利润 182  879  1,218  1,614   应收账款周转天数 20.44  14.00  14.00  14.00  

EBITDA 1,420  2,133  2,582  3,124   存货周转天数 54.65  84.00  84.00  84.00  

      总资产周转率 0.83  0.89  0.96  1.03  

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

货币资金 3,427  4,600  4,695  6,570   每股收益 0.14  0.66  0.91  1.21  

应收账款及票据 1,047  815  953  1,106   每股净资产 4.99  5.63  6.48  7.59  

预付款项 268  527  611  703   每股经营现金流 1.58  1.57  1.98  2.34  

存货 2,496  4,148  4,810  5,533   每股股利 0.03  0.07  0.09  0.12  

其他流动资产 1,047  1,293  1,452  1,630   估值分析         

流动资产合计 8,284  11,383  12,521  15,542   PE 42  9  6  5  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.2  1.0  0.9  0.8  

固定资产 10,875  11,873  12,816  12,752   EV/EBITDA 9.31  6.20  5.12  4.23  

无形资产 324  326  326  325   股息收益率（%） 0.51  1.14  1.58  2.10  

非流动资产合计 13,891  13,895  13,806  13,741        

资产合计 22,176  25,278  26,327  29,282        

短期借款 4,829  4,829  4,829  4,829   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,498  7,020  8,140  9,363   净利润 182  879  1,218  1,614  

其他流动负债 2,388  2,822  1,622  1,863   折旧和摊销 732  736  824  889  

流动负债合计 12,716  14,671  14,591  16,055   营运资金变动 751  92  259  277  

长期借款 1,754  2,043  2,043  2,043   经营活动现金流 2,119  2,099  2,644  3,124  

其他长期负债 1,037  1,035  1,034  1,032   资本开支 -275  -731  -732  -820  

非流动负债合计 2,791  3,077  3,076  3,075   投资 3  0  0  0  

负债合计 15,507  17,748  17,667  19,130   投资活动现金流 -272  -774  -707  -791  

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 -395  193  -1,420  -1  

股东权益合计 6,669  7,530  8,660  10,152   筹资活动现金流 -1,280  -153  -1,842  -457  

负债和股东权益合计 22,176  25,278  26,327  29,282   现金净流量 561  1,173  95  1,876  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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