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岳阳林纸（600963.SH）2024 年三季报点评     
纸价下行叠加资产计提主业暂时承压，碳汇项目挂网打开业绩想象空间 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件。公司发布 2024 年三季报：2024Q3 分别实现营收/归母净利润/扣非

后归母净利润 15.81/-0.46/-0.02 亿元，同比分别-17.81%/转亏/转亏； 2024

年前三季度分别实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 51.55/-0.95/-0.48 亿

元，同比分别-22.13%/转亏/转亏。 

➢ 供需失衡纸价下行整体收入承压。公司 24Q3 单季度实现营收 15.81 亿元，

同比变动-17.81%。市场需求虽小幅提升（2024Q3 双胶纸表观消费量为 263.08

万吨，同增 4%），但由于近年来产能集中投放，导致产能利用率下降（2024Q3

双胶纸产能利用率仅为 61%），供需失衡下纸价持续下行（2024Q3 双胶纸均价

为 5664.06 元/吨，同环比分别降低 2.29%/8.32%），造成整体收入承压。 

➢ 纸价承压叠加资产减值计提盈利水平暂时承压。公司 24Q3 单季度实现归母

净利润-0.46 亿元，同比转亏；扣非后净利润为-0.02 亿元，同比转亏，主因三

点：1、国内整体竞争激烈，纸价较去年同期下降；2、2024 年 2 月，湖南、湖

北经历了自 2009 年以来强度、范围最大的两轮雨雪冰冻灾害，对公司林木资产

造成了不利影响。2024 年前三季度子公司茂源林业林木资产受冰雪灾害天气影

响，出现减值迹象，经清理后计提了资产减值准备（24Q3 计提 0.5 亿元）。3、

2023 年 10 月 10 日-2024 年 3 月 13 日，公司转让子公司湖南双阳高科化工有

限公司部分股权并放弃增资的优先认缴权，最终持股比例为 38.72%。2024 年 3

月起，该公司不再纳入公司合并报表范围，公司对其会计核算由成本法改为权益

法。2024Q3 公司毛利率为 4.95%，同比-0.07pct，主因纸价下降。2024Q3 销

售/管理/研发/财务费用率分别为 1.42%/2.27%/2.33%/0.25%，同比分别变动-

0.05/-0.44/+1.13/-1.72pct，研发费用率上升主要系对再生利用技术以及新材

料技术投入。现金流方面，24Q3 经营性现金流净额为 1.25 亿元，同比增加

1263%，主因子公司诚通凯胜生态建设有限公司第三季度“销售商品、提供劳务

收到的现金”较上年同期增多。截至 2024.10.25，双胶纸价格为 5000 元/吨，为

近 3 年来最低点，目前已经处于底部状态，未来纸价继续下探的可能性较小。 

➢ 投资建议：公司协助开发的湖北五峰土家族自治县造林碳汇项目、贵州省江

口县造林碳汇项目已成功被纳入第一批 CCER 名单实现挂网公示，如顺利通过将

每年分别贡献 1.88/3.80 万吨的 CCER 减排量。子公司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。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 25-26 年归母净利润为

4.7/5.5 亿元，对应 PE 分别为 22X/18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：CCER 重启进度不及预期的风险；下游消费恢复不及预期风险。  
 

[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 8,016 10,992 11,661 

增长率（%） -11.7 -7.2 37.1 6.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -238 -82 465 545 

增长率（%） -138.7 65.6 668.4 17.0 

每股收益（元） -0.13 -0.05 0.26 0.31 

PE - - 22 18 

PB 1.2 1.2 1.1 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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 8,016 10,992 11,661  成长能力（%）     

营业成本 7,904 7,390 9,594 10,128  营业收入增长率 -11.66 -7.22 37.12 6.08 

营业税金及附加 48 40 74 78  EBIT 增长率 -73.71 -32.37 344.53 13.07 

销售费用 109 96 143 152  净利润增长率 -138.65 65.60 668.37 17.05 

管理费用 240 208 286 303  盈利能力（%）     

研发费用 262 240 341 361  毛利率 8.53 7.82 12.72 13.14 

EBIT 235 159 706 799  净利润率 -2.75 -1.02 4.23 4.67 

财务费用 158 183 220 236  总资产收益率 ROA -1.49 -0.46 2.39 2.66 

资产减值损失 -49 -233 0 0  净资产收益率 ROE -2.74 -0.96 5.15 5.80 

投资收益 2 160 33 47  偿债能力     

营业利润 37 -88 542 633  流动比率 1.66 1.62 1.57 1.58 

营业外收支 -305 -6 -6 -6  速动比率 0.44 0.55 0.50 0.53 

利润总额 -268 -94 536 628  现金比率 0.14 0.28 0.26 0.24 

所得税 -34 -12 68 79  资产负债率（%） 45.33 51.72 53.43 53.97 

净利润 -234 -82 469 548  经营效率     

归属于母公司净利润 -238 -82 465 545  应收账款周转天数 29.50 28.00 28.00 28.00 

EBITDA 649 610 1,238 1,444  存货周转天数 225.34 230.00 210.00 210.00 

      总资产周转率 0.53 0.48 0.59 0.58 

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

货币资金 788 1,716 1,878 1,898  每股收益 -0.13 -0.05 0.26 0.31 

应收账款及票据 698 612 839 890  每股净资产 4.92 4.83 5.11 5.31 

预付款项 227 222 288 304  每股经营现金流 0.60 0.61 0.04 0.30 

存货 4,880 4,424 5,520 5,827  每股股利 0.14 -0.02 0.11 0.12 

其他流动资产 2,689 2,845 2,959 3,611  估值分析     

流动资产合计 9,282 9,818 11,484 12,529  PE - - 22 18 

长期股权投资 76 76 76 76  PB 1.2 1.2 1.1 1.1 

固定资产 3,571 3,858 4,248 5,021  EV/EBITDA 23.61 25.10 12.37 10.60 

无形资产 1,093 1,090 1,087 1,083  股息收益率（%） 2.43 -0.33 1.88 2.20 

非流动资产合计 6,685 7,941 8,003 7,969       

资产合计 15,968 17,759 19,488 20,498       

短期借款 2,283 2,683 3,203 3,683  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,690 1,741 2,261 2,386  净利润 -234 -82 469 548 

其他流动负债 1,612 1,640 1,828 1,873  折旧和摊销 414 451 531 646 

流动负债合计 5,586 6,065 7,292 7,943  营运资金变动 669 446 -1,123 -859 

长期借款 1,607 3,079 3,079 3,079  经营活动现金流 1,056 1,081 72 533 

其他长期负债 45 41 41 40  资本开支 -909 -1,212 -578 -593 

非流动负债合计 1,652 3,119 3,119 3,119  投资 22 39 0 0 

负债合计 7,238 9,184 10,412 11,062  投资活动现金流 -884 -1,758 -222 -546 

股本 1,803 1,766 1,766 1,766  股权募资 0 -73 0 0 

少数股东权益 46 45 49 53  债务募资 366 1,872 520 480 

股东权益合计 8,730 8,575 9,076 9,436  筹资活动现金流 -98 1,605 312 33 

负债和股东权益合计 15,968 17,759 19,488 20,498  现金净流量 68 927 162 20 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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