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岳阳林纸（60093.SH）2024 年半年报点评     

主业暂时承压，碳汇未来可期 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件。岳阳林纸发布 2024 年中报，24H1 实现营收 35.74 亿元，同比-
23.91%，归母净利润/扣非净利润-0.49/-0.45 亿元，同降 147.24%/182.22%；
其中 24Q2 实现营收 16.14 亿元，同比-25.76%，归母净利润/扣非净利润-1.29/-
0.05 亿元，同比-939.33%/亏损收窄。 

➢ 量价均承压，收入同比下降。造纸方面：24H1 印刷用纸/包装用纸/工业用
纸/办公用纸收入分别为 19.52/5.34/0.08/0.48 亿元，同比-20.98%/+18.67%/-
79.08%/+0.73%，占比 54.61%/14.96%/0.22%/1.35%。24H1 双胶纸均价同
比-380.63 元/吨，我们测算 24H1 印刷用纸销量同比-16.12%至 31.55 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
0.4/0.35/0.14/1.36/2.5 亿 元 ， 同 比 变 化 -94.33%/-57.98%/+78.36%/-
15.74%/-6.37%，分别占比 1.13%/0.97%/0.4%/3.8%/7.01%。其中木材销售收
入同比减少主因子公司茂源林业木片销售量同比减少所致；化工品收入下降主因
子公司双阳高科股权转让不再纳入公司合并报表；公司加大商品房去化力度。 

➢ 主业供需两端承压，叠加不可抗力因素资产减值损失。24H1 归母净利润同
比-147.24%至-0.49 亿元。24H1 毛利率/净利率同降 2.57/3.57pcts 至 7.77%/-
1.34%。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
9.54%/6.7%/8.86%/5.5%，同比变动-3.52/-2.2/+2.22/+0.42pcts，受供给端
压力影响，纸价未能良好传导浆价带来影响，纸产品盈利下降（工业用纸产品结
构调整毛利率提升）。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 3.85%/23.02%/-63.7%/6.14%/5.98%，同比变动+2.04/-
6.62/-81.81/-1.79/-1.16pcts。费用率方面：24Q2 销售/管理/研发/财务费用率
1.92%/2.09%/2.17%/1.8%，同比变化+0.74/-1.27/-0.84/-0.3pcts,其中管理费
用率下降主因人工成本以及股份支付费用减少所致，研发费用率下降主因双阳高
科未并表所致。24Q2 经营活动现金流净额为 2.32 亿元，同比+88.94%，主因
采购下降所致。24Q2 资本开支为 2.63 亿元，同比增加 112.93%，主要用于 45
万吨文化纸项目。24Q2 公司资产减值损失为 1.59 亿元，主要为子公司茂源林业
林木资产受灾害天气影响。24H1 公司总计回购接近 1 亿元。 

➢ CCER 审批开启，公司前期准备充分力争尽早实现利润转化。8 月 23 日，
国际气候战略中心发布公告称，在全国温室气体自愿减排注册登记机构正式成立
前，由国家气候战略中心承担自愿减排项目和减排量的登记、注销等工作。即日
起，正式受理相关申请。根据《温室气体自愿减排项目审定和减排量核查实施规
则》，项目审定时限及减排量核查时限、项目公示等所需要的时长或超过 6 个月。
公司已经做好各准备争取实现减排量的早日签发并实现利润转化；24H1 诚通碳
汇团队已完成相关文件的编制，协助业主归集了林权证、与不同类型的林权所有
者签订了林业碳汇开发协议，收集项目支撑性文件等。据公司披露，首批申请的
造林碳汇项目分布在湖南、湖北及江西等地，面积达数十万亩。诚通碳汇正在为
几十家客户提供项目合作开发服务，涉及林地面积 4400 万亩，同时为国外的多
家企业提供国际碳信用合作开发服务，涉及面积近千万亩；公司预计 2025 年末，
累计签约林业碳汇 5,000 万亩。 

➢ 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
预计或在 Q3 企稳回升，CCER 重启打开盈利弹性。我们预计公司 24-26 年归母
净利润分别为 0.9/5.0/5.8 亿元，对应 PE 为 72/13/11X，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；
天气灾害造成资产减值。 
  
[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） 8641 8915 11341 12010 

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 89 495 576 

增长率（%） -138.7 137.4 456.2 16.4 

每股收益（元） -0.13 0.05 0.28 0.33 

PE - 72 13 11 

PB 0.7 0.7 0.7 0.7 

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 8641 8915 11341 12010  成长能力（%）     

营业成本 7904 8004 9909 10444  营业收入增长率 -11.66 3.18 27.21 5.90 

营业税金及附加 48 45 76 81  EBIT 增长率 -73.71 66.29 83.76 12.86 

销售费用 109 107 147 156  净利润增长率 -138.65 137.40 456.17 16.41 

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 10.22 12.62 13.04 

EBIT 235 391 718 810  净利润率 -2.75 1.00 4.36 4.80 

财务费用 158 167 199 214  总资产收益率 ROA -1.49 0.51 2.60 2.87 

资产减值损失 -49 -159 0 0  净资产收益率 ROE -2.74 1.02 5.40 6.04 

投资收益 2 36 34 48  偿债能力     

营业利润 37 109 576 670  流动比率 1.66 1.54 1.51 1.52 

营业外收支 -305 -6 -6 -6  速动比率 0.44 0.43 0.41 0.45 

利润总额 -268 103 570 664  现金比率 0.14 0.15 0.17 0.15 

所得税 -34 13 72 84  资产负债率（%） 45.33 49.82 51.59 52.18 

净利润 -234 90 498 580  经营效率     

归属于母公司净利润 -238 89 495 576  应收账款周转天数 29.50 28.00 28.00 28.00 

EBITDA 649 842 1249 1441  存货周转天数 225.34 220.00 210.00 210.00 

      总资产周转率 0.53 0.53 0.62 0.61 

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

货币资金 788 920 1235 1245  每股收益 -0.13 0.05 0.28 0.33 

应收账款及票据 698 681 866 917  每股净资产 4.92 4.93 5.19 5.40 

预付款项 227 240 297 313  每股经营现金流 0.60 0.53 0.15 0.28 

存货 4880 4665 5701 6009  每股股利 0.14 0.02 0.11 0.13 

其他流动资产 2689 3147 3083 3749  估值分析     

流动资产合计 9282 9653 11182 12233  PE - 72 13 11 

长期股权投资 76 76 76 76  PB 0.7 0.7 0.7 0.7 

固定资产 3571 3858 4248 4736  EV/EBITDA 17.10 13.18 8.88 7.70 

无形资产 1093 1090 1087 1083  股息收益率（%） 3.80 0.56 3.12 3.64 

非流动资产合计 6685 7776 7839 7820       

资产合计 15968 17430 19022 20052       

短期借款 2283 2683 3203 3683  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1690 1886 2335 2461  净利润 -234 90 498 580 

其他流动负债 1612 1702 1863 1908  折旧和摊销 414 451 531 631 

流动负债合计 5586 6271 7401 8052  营运资金变动 669 95 -931 -874 

长期借款 1607 2370 2370 2370  经营活动现金流 1056 937 262 502 

其他长期负债 45 42 42 41  资本开支 -909 -911 -577 -592 

非流动负债合计 1652 2412 2412 2411  投资 22 2 0 0 

负债合计 7238 8683 9813 10463  投资活动现金流 -884 -1718 -220 -544 

股本 1803 1766 1766 1766  股权募资 0 -73 0 0 

少数股东权益 46 47 50 54  债务募资 366 1163 520 480 

股东权益合计 8730 8747 9209 9589  筹资活动现金流 -98 912 274 51 

负债和股东权益合计 15968 17430 19022 20052  现金净流量 68 132 315 10 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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