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博汇纸业（60966.SH）2024 年半年报点评     

供需压力尚存，旺季来临盈利有望改善 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件。博汇纸业发布 2024 年中报， 2024H1 实现营收/归母净利润/扣非净

利润 92.62/1.31/1.09 亿元，同比+6.99%/+137.84%/+124.07%；24Q2 实现

营收/归母净利润/扣非净利润 48.64/0.31/0.14 亿元，同比+8.19%/-79.76%/-

84.87%。 

➢ 量增实现收入稳定增长。量：24H1 公司共生产/销售机制纸 216.39/216.05

万吨，同增 9%/11%,实现营业收入 92.62 亿元，同比+7%。价： 24H1 白卡纸

/箱板纸/双胶纸价格同比分别变动-3.79%/-12.87%/-5.17%，各纸种供需关系不

平衡，同时箱板纸进口压力影响，导致各纸种价格均有所下降。公司提升纸机效

率，在纸价下行压力背景下，通过量增实现收入稳定增长。 

➢ 供需压力尚存，盈利水平承压。24Q2 单季度实现归母净利润/扣非后归母净

利润 0.31/0.14 亿元，同比-79.76%/-84.87%，Q2 单季度毛利率/净利率为

9.3%/0.63%，同降 3.28/2.72pct，环比降低 4/1.66pct。分产品来看：分产品

来看： 24H1 白纸 板 / 文化纸 / 石膏 护面纸 / 箱板纸毛 利率分 别为

10.63%/16.56%/7.35%/-0.65%。毛利率下降主因 24Q2 浆价处于上行周期，

然纸价未能良好传导成本上行影响导致整体利润下降。24Q2 公司销售/管理/研

发/财务费用率为 0.96%/3.23%/2.88%/1.68%，同比+0.14/+0.51/-1.11/-

1.3pct，研发费用率下降我们判断主要是季节性波动，财务费用率下降主因汇兑

损失减少所致。现金流方面，公司 2024Q2 经营性现金流量净额-3.46 亿元，同

比-205.82%，主因公司购买原材料所致（2024H1 原材料存货为 20.9 亿元，较

年初增加 4 亿元，同比+23.62%）。 

➢ 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 4.8/9.6/12.0 亿元，对

应 PE 为 11X/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） 18693 21199 23840 26641 

增长率（%） 1.8 13.4 12.5 11.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 182 484 963 1203 

增长率（%） -20.3 166.3 98.8 25.0 

每股收益（元） 0.14 0.36 0.72 0.90 

PE 31 11 6 5 

PB 0.8 0.8 0.7 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 18693 21199 23840 26641  成长能力（%）     

营业成本 16668 18655 20519 22778  营业收入增长率 1.80 13.41 12.46 11.75 

营业税金及附加 68 85 95 107  EBIT 增长率 15.27 32.66 57.51 20.55 

销售费用 180 212 238 266  净利润增长率 -20.27 166.26 98.82 25.02 

管理费用 558 636 715 799  盈利能力（%）     

研发费用 718 721 858 986  毛利率 10.83 12.00 13.93 14.50 

EBIT 688 913 1439 1734  净利润率 0.97 2.28 4.04 4.52 

财务费用 447 277 268 272  总资产收益率 ROA 0.82 1.95 3.84 4.44 

资产减值损失 -6 -34 -38 -42  净资产收益率 ROE 2.73 6.81 12.06 13.39 

投资收益 -29 -21 24 27  偿债能力     

营业利润 255 580 1157 1447  流动比率 0.65 0.74 0.79 0.88 

营业外收支 -36 3 3 3  速动比率 0.41 0.40 0.40 0.48 

利润总额 219 583 1160 1450  现金比率 0.27 0.28 0.26 0.33 

所得税 37 99 197 246  资产负债率（%） 69.93 71.32 68.16 66.85 

净利润 182 484 963 1203  经营效率     

归属于母公司净利润 182 484 963 1203  应收账款周转天数 20.44 14.00 14.00 14.00 

EBITDA 1420 1650 2262 2623  存货周转天数 54.65 84.00 84.00 84.00 

      总资产周转率 0.83 0.90 0.96 1.02 

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

货币资金 3427 4106 3755 5060  每股收益 0.14 0.36 0.72 0.90 

应收账款及票据 1047 815 916 1024  每股净资产 4.99 5.32 5.97 6.73 

预付款项 268 541 595 661  每股经营现金流 1.58 1.35 1.68 1.95 

存货 2496 4259 4685 5200  每股股利 0.03 0.07 0.14 0.18 

其他流动资产 1047 1287 1405 1529  估值分析     

流动资产合计 8284 11008 11355 13474  PE 31 11 6 5 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 0.8 0.8 0.7 0.6 

固定资产 10875 11873 12816 12752  EV/EBITDA 8.55 7.36 5.36 4.63 

无形资产 324 326 326 325  股息收益率（%） 0.71 1.74 3.46 4.33 

非流动资产合计 13891 13798 13710 13644       

资产合计 22176 24807 25065 27117       

短期借款 4829 4829 4829 4829  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5498 7206 7927 8799  净利润 182 484 963 1203 

其他流动负债 2388 2896 1569 1740  折旧和摊销 732 736 824 889 

流动负债合计 12716 14931 14325 15368  营运资金变动 751 174 136 190 

长期借款 1754 1701 1701 1701  经营活动现金流 2119 1810 2249 2609 

其他长期负债 1037 1060 1059 1058  资本开支 -275 -731 -732 -820 

非流动负债合计 2791 2762 2761 2759  投资 3 0 0 0 

负债合计 15507 17693 17085 18127  投资活动现金流 -272 -703 -708 -793 

股本 1337 1337 1337 1337  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -395 -72 -1479 -1 

股东权益合计 6669 7114 7980 8990  筹资活动现金流 -1280 -427 -1893 -511 

负债和股东权益合计 22176 24807 25065 27117  现金净流量 561 679 -352 1305 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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