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博汇纸业（600966.SH）
提份额优品类，白卡龙头再起航

投资要点：

 博汇纸业：国内白卡纸龙头企业，金光赋能再起航

公司成立于 1994年，专注于浆纸一体化的研发、生产和销售，主要产品为

白纸板、文化纸、箱板纸、石膏护面纸。2024Q1-3实现营收 139.67亿元，

同比+2.12%，归母净利润 1.49亿元，同比扭亏；受市场需求疲软+用浆成

本较高影响，24Q3营收 47.05亿元，同比-6.29%，归母净利润 1813万元，

同比-92.85%。

 供需格局优化，白卡纸盈利底部有望迎修复

我国白卡纸市场集中度高，2023年行业 CR4近 80%。当前 APP+博汇白卡

纸产能合计 655万吨，占比 33.1%。据卓创资讯，2024-2025年白卡拟新增

产能约 702万吨且集中于大厂，行业格局将进一步向头部集中。2024年以

来，受需求放缓、行业产能大幅增长影响，据卓创资讯，当前纸价处于近

5年来低位水平，行业处于盈亏平衡线之下。近期晨鸣发布停产公告，短

期白卡纸开工负荷率、纸企库存天数下降。我们认为，在行业盈利触底+
供应收缩背景下，头部纸企连发涨价函，白卡纸价格短期有望企稳回升，

关注行业盈利底部修复。

 低成本+差异化塑造核心竞争优势

1）以差异化、多元化、高附加值为发展目标。积极开发食品卡、液包、烟

卡等特种白卡产品，2024年 2月，公司无菌液包纸订单首次正式上线生产。

特种白卡相对于普通社卡具备显著价格优势，随公司产品结构不断优化，

均价及盈利能力有望提升。2）以成本领先，提量增效，强链延链为发展基

石。据公司公告，2022年山东基地 PM2纸机有效幅宽创新纪录、PM5纸
机运行车速取得重大突破，江苏基地 PM1、PM2纸机月产量均创新高，机

台 OEE分别达到 98%和 103%；未来，在成本领先基础上，江苏基地将新

增高附加值的差异化产品集群，加速“以纸代塑”拳头产品的落地。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 1.1%、7.9%、5.9%，归母净利

润增速分别为 31%、100%、45%，对应 EPS分别为 0.18元、0.36元、0.52
元。采用可比公司估值法，2025年可比公司平均 PE倍数为 19倍。公司作

为我国白卡纸龙头企业，在金光赋能下，坚持差异化与效率并行，强链延

链持续深入，长期受益于以纸代塑带来的需求增长空间，短期看好白卡纸

供需改善带来的盈利修复，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示

原材料价格大幅波动、行业竞争加剧、宏观需求及建设项目进度不及预期。

买入（首次评级）

基本数据
日期 2024-12-17
收盘价： 5.33元
总股本/流通股本(百万股) 1,336.84/1,336.84
流通 A股市值(百万元) 7,125.38
每股净资产(元) 5.07
资产负债率(%) 71.02
一年内最高/最低价(元) 6.42/3.61

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 李宏鹏(S0210524050017)
lhp30568@hfzq.com.cn
分析师： 汪浚哲(S0210524050024)
wjz30579@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 18,362 18,693 18,905 20,403 21,599
增长率 13% 2% 1% 8% 6%
净利润（百万元） 228 182 238 477 691
增长率 -87% -20% 31% 100% 45%
EPS（元/股） 0.17 0.14 0.18 0.36 0.52
市盈率（P/E） 31.2 39.2 29.9 14.9 10.3
市净率（P/B） 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 博汇纸业：国内白卡纸领军企业

公司是国内白卡纸领军企业。公司成立于 1994年，专注于浆纸一体化的研发、

生产和销售，主要产品为白纸板、文化纸、箱板纸、石膏护面纸，拥有“博汇”、

“丹顶鹤”、“云帆”等多个知名白卡品牌，其中主营产品白纸板根据下游应用可

细分为烟卡、食品卡、社会卡和铜版卡等类型。2020年 10月金光纸业完成对公司收

购，龙头整合有效提升规模与经营效率。当前，公司拥有山东淄博、江苏盐城两大

生产基地。

图表 1：公司主要产品介绍

数据来源：公司公告，华福证券研究所

股权结构稳定，集中度较高。2020年金光纸业收购后，公司实际控股人变更为

金光纸业（中国），合计持有公司 48.84%股份，股权结构较为集中。公司现拥有 4

家子公司，分别为江苏华汇、淄博大华、淄博华汇及江苏博汇。
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图表 2：公司股权结构图（截至 2024/09/30）

数据来源：ifind，华福证券研究所

金光赋能，管理层资历深厚。收购后金光赋能公司管理组织架构，核心管理层

拥有金光集团内部多年造纸从业经验与资源，资历深厚，未来也将持续发挥在技术、

设备、资源等多方面的优势，提升公司综合实力。

图表 3：公司管理团队介绍

数据来源：ifind，华福证券研究所

2024Q1-Q3公司实现营收 139.67亿元，同比+2.12%，实现归母净利润 1.49亿元，

同比扭亏；受市场需求疲软+用浆成本较高影响，24Q3营收 47.05亿元，同比-6.29%，

归母净利润 1813万元，同比-92.85%。

图表 4：公司历年来营业收入及增速 图表 5：公司历年来归母净利润及增速
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数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

以白卡为核心，多纸种协同发力。公司产品以白卡纸为核心，箱板纸、文化纸

等多元纸种协同发力。2023年公司白板纸营收占比为 63.9%，文化纸、箱板纸、石

膏护面纸营收占比分别 22.7%、9.8%和 2.5%。产能方面，根据卓创资讯，公司白卡

纸产能现已达 270万吨（其中山东基地 70wt，江苏基地 200wt），2022年 10月公司

45wt文化纸投产，该项目是全球幅宽最大、车速最快的文化纸生产线之一。

图表 6：公司分产品营收（亿元） 图表 7：2023年公司各产品营收占比

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

木浆价格波动、行业供需格局对公司盈利影响较大。木浆为公司主要原材料，

根据公告，公司 2020-2023年主营成本中原材料所占比例在 60-70%左右。此外，行

业竞争格局也对盈利有较大影响。公司在 2017年、2021年盈利能力较强，主因白卡

需求旺盛，以及前期浆价处于低位，公司有一定低价浆库存所致。2020年随 APP 收

购博汇后，行业格局迎来优化，同年浆价同比有所增长，公司盈利得到改善。

图表 8：公司历年销售毛利率、销售净利率 图表 9：公司造纸业务成本拆分
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数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

公司毛利率变动与浆价波动相关性较高。在浆价上涨早期，得益于一部分低价

浆储备，公司可享受到纸价上涨与低成本带来的剪刀差（如 21H1），若浆价持续上

涨，公司用浆成本提升，盈利能力也将随之走弱（如 22H2）。23Q4以来浆价先扬后

抑，公司用浆成本在 24Q2-Q3迎来高峰，导致当期毛利率下降。

图表 10：季度毛利率与浆价拟合

数据来源：ifind，公司公告，卓创资讯，华福证券研究所

2 供需格局持续优化，低成本+差异化塑造竞争优势

2.1 行业集中度高，短期供应收缩纸价拐点已至

根据卓创资讯，2023年我国白卡产能达 1587万吨，同比 2022年净新增 160万

吨产能。2023年产量提升至 1060.3万吨。由于行业 22-23年新增产能较多，且新产

能需要一定爬坡周期，故 2023年我国白卡纸产能利用率下滑至 67%。

我国白卡市场集中度高，2023年 CR4 接近 80%。自 2020年 APP收购博汇后我

国白卡纸市场集中度显著提升。根据卓创资讯，截至 2023 年我国白卡纸产能 CR4

为 77.95%。截至 2024年 11月，APP+博汇、玖龙、太阳、晨鸣的白卡纸产能占比分

别为 33.1%、11.9%、10.4%、10.1%。

华福证券
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图表 11：我国白卡纸年度产能 图表 12：我国白卡纸年度产量与产能利用率

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

图表 13：我国历年来白卡纸 CR4 图表 14：截至 24年 11月我国白卡纸产能占比

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

未来新增产能集中于大厂，行业格局进一步向头部集中。根据卓创资讯，

2024-2025年白卡拟新增产能约 702万吨且集中于大厂，其中 2024年预计将新增 210

万吨产能，分别为冠豪高新的 30万吨（24年 4月）、北海玖龙 120万吨（24Q3）、

仙鹤股份 60万吨（24Q4）。预计未来白卡行业集中度将持续提升，龙头纸企的协同

性与话语权有望进一步加强。

图表 15：国内白卡纸新增产能预期 图表 16：国内各公司白卡纸新增产能规划

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所
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2024年以来，受宏观需求增速放缓，行业产能大幅增长影响，白卡纸价格震荡

下行，根据卓创资讯，2024年 10月我国白卡纸均价为 4178.21元/吨，同比-13.9%，

环比-3%，处于近 5年来低位水平。此外，根据卓创资讯，截至 11月 22日，我国白

卡纸税后装置毛利（湿法涂布法）为-431元/吨，即行业盈利处于盈亏平衡线之下。

图表 17：白卡纸价格（元/吨）位于近五年来低位 图表 18：白卡纸行业盈利触底

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

短期开工负荷率、纸企库存天数下降，供应端有所收缩。11月 20日，晨鸣纸业

发布公告，由于部分债务及担保逾期，财务费用增加，影响公司融资能力，加剧公

司现金流紧张局面，11月份以来公司对部分生产基地进行限产、停产，合计停机浆+

纸产能 703万吨、占总产能的 71.7%；预计影响月度浆纸产量约 58万吨、纸销量约

35万吨。根据卓创资讯，截至2024年10月，我国白卡纸月度开工负荷率已降至59.49%，

预计 11月受晨鸣纸业停产影响开工负荷率或继续下滑。从库存来看，截至 10月末，

我国白卡纸企业库存天数为 19.72天，较 4月末的 22.02天有所下滑。

图表 19：9月以来白卡纸月度开工负荷率走低 图表 20：当前白卡纸企业库存天数下降

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

在行业盈利触底+供应收缩背景下，头部纸企连发涨价函，白卡纸短期价格有望

华福证券
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企稳回升。11月以来，头部纸企 APP、博汇、太阳等纷纷发布两轮提价函，每轮分

别提价 200元/吨。预期在行业盈利触底、供需格局边际优化背景下，本轮提价或落

地情况良好，白卡纸价格有望企稳回升，从而迎来行业盈利修复。

2.2 产业链强链延链，规模化与差异化齐头并进

1）以差异化、多元化、高附加值为发展目标。在差异化、多元化、高附加值为

导向下，公司积极开发食品卡、液包、烟卡等特种白卡纸产品，提升产品综合附加

值，优化产品结构。公司食品卡系列产品代表，博汇 FBC，为单面涂布食品卡（冷

藏专用），其他产品还包括涂布、未涂布纸杯纸原纸，涂布食品卡做包装盒类等产

品等。2024年 2 月 1日，公司无菌液包纸订单首次正式上线生产。公司技术团队开

发未漂白针叶木浆磨浆技术，生产高强本色牛底无菌液包纸，打开国际牛底液包市

场。江苏基地加大开发药包类白卡纸研发，在满足药包基本的烧码、挺度等技术要

求的同时，向高速药包机适用场景提升品质，江苏基地还不断加大高松、特高松产

品的生产推广。

特种白卡纸相对于一般白卡具备较为显著的价格优势。根据卓创资讯，红塔仁

恒（以烟卡、食品卡业务为主）白卡、浙江五星纸杯原纸（食品卡纸）的平均出厂

价格相较于我国白卡纸市场均价具备一定价格优势，当前平均价差 2000-3000元左右。

山东博汇白卡出厂价较市场均价的价差一般在 0-200元之间，未来随公司差异化产品

占比持续提升，公司白卡的价格中枢将不断上移。2023年以来，公司积极推进江苏

基地 80万吨高档特种纸板扩建项目，未来该项目产品包括：全木浆零塑纸杯原纸、

高端社会卡纸和高档烟卡纸等。尤其以“零塑”纸杯原纸制成的纸制容器，不含荧

光剂，能实现可回收、可工业降解、可重新碎浆、可堆肥等功效。

图表 21：不同纸企白卡出厂价对比（元/吨） 图表 22：博汇部分烟卡、食品卡产品

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：公司官网，华福证券研究所

2）以成本领先，提量增效，强链延链为发展基石。纸机机台生产绩效的提升将

使得产品生产加工成本稳步下降。根据公司公告，山东基地 2022年 2月 PM2 纸机

有效幅宽创新纪录；PM5纸机运行车速取得重大突破，达到 1250m/min，较 VOITH
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设计车速高出 50m/min；PM6 纸机 6月份入库产量、平均车速均突破历史最高纪录

记录。江苏基地 2022年 5月 PM1、PM2 纸机月产量均创新高，机台 OEE 分别达到

98%和 103%；6月 PM1、PM2纸机入库 A级率均接近 100%。

此外，在地理位置上，公司江苏基地位于江苏盐城大丰区大丰港，就近依托黄

海港口海运优势，使原材料和产成品的运输更加便捷高效，物流成本也优势明显。

未来，在成本领先的基础上，江苏基地将新增高附加值的差异化产品集群，加速“以

纸代塑”拳头产品的落地。

图表 23：2023年公司剔除原料后单位成本（元/吨）

有所下降

图表 24：公司 PM8文化纸产线

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：博汇集团官方公众号，华福证券研究所

3 盈利预测与投资建议

3.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 白卡纸：2024年我国白卡纸均价有所下滑，预计公司白卡纸均价也将小幅

回落，25-26年，随着公司持续推进差异化、高附加值产品的研发及放量，预计公司

白卡纸均价同比增长，同时，单位原料成本也将随之小幅抬升。此外，25年若公司

80万吨白卡纸产能投放，也将带来单位折旧成本的增长。其余成本费用将随规模提

升而逐渐摊薄。销量方面，公司白卡纸以销定产，且不断更新产品矩阵，预计 24-26

年公司白卡纸销量将持续增长。

(2) 文化纸：2024年文化纸价格下半年承压，我们假设公司 24年文化纸均价小

幅下滑，同时随下半年浆价回落，公司整体成本压力得到释放，单位原料成本将下

降。25-26年，预计公司文化纸产销量将随纸机车速不断提升、产品矩阵不断丰富而

增长。产品均价及单位原料成本将随差异化产品的占比提升而增长，其余制造费用

将随规模提升而逐渐摊薄。

(3) 石膏护面/箱板纸：该纸种盈利能力相对较弱，且营收占比较小。我们预计

随公司规模的提升，以及各基地不断降本提效，二者盈利能力将得到提升。
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综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 1.1%、7.9%、5.9%，归母净

利润增速分别为 31%、100%、45%，对应 EPS 分别为 0.18元、0.36元、0.52元。

图表 25：公司业绩拆分预测表

单位：百万元 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总营收 9739.8 13982.1 16276.12 18361.78 18693.06 18904.63 20402.62 21599.33

YOY 16.8% 43.6% 16.4% 12.8% 1.8% 1.1% 7.9% 5.9%

营业成本 8319.53 11596.68 12543.97 16222.74 16668.29 16840.12 17922.88 18747.94

YOY 18.8% 39.4% 8.2% 29.3% 2.7% 1.0% 6.4% 4.6%

毛利率 14.6% 17.1% 22.9% 11.6% 10.8% 10.9% 12.2% 13.2%

白卡纸

营收（百万元） 7882.88 11008.11 12508.36 13101.90 11941.13 11954.26 13186.51 14187.37

yoy 20.9% 39.6% 13.6% 4.7% -8.9% 0.1% 10.3% 7.6%

营业成本（百万元） 6636.44 8557.70 8981.06 11316.20 10636.94 10669.74 11620.95 12335.41

yoy 23.4% 29.0% 4.9% 26.0% -6.0% 0.3% 8.9% 6.1%

毛利率 15.81% 22.26% 28.20% 13.63% 10.92% 10.75% 11.87% 13.05%

文化纸

营收（百万元） 603.45 977.05 1574.18 2061.65 4245.42 4539.20 4758.54 4902.24

yoy -9.5% 61.9% 61.1% 31.0% 105.9% 6.9% 4.8% 3.0%

营业成本（百万元） 535.01 994.40 1497.93 1904.88 3712.96 3820.53 3958.25 4072.24

yoy -7.1% 85.9% 50.6% 27.2% 94.9% 2.9% 3.6% 2.9%

毛利率 11.34% -1.78% 4.84% 7.60% 12.54% 15.83% 16.82% 16.93%

石膏护面纸

营收（百万元） 450.58 572.28 524.51 521.71 465.71 442.14 442.10 446.52

yoy -14.7% 27.0% -8.3% -0.5% -10.7% -5.1% 0.0% 1.0%

营业成本（百万元） 407.10 583.14 482.95 453.84 395.15 414.27 416.32 420.48

yoy -9.3% 43.2% -17.2% -6.0% -12.9% 4.8% 0.5% 1.0%

毛利率 9.65% -1.90% 7.92% 13.01% 15.15% 6.31% 5.83% 5.83%

箱板纸

营收（百万元） 678.54 1314.94 1589.72 2061.84 1831.76 1739.07 1774.03 1809.68

yoy 43.4% 93.8% 20.9% 29.7% -11.2% -5.1% 2.0% 2.0%

营业成本（百万元） 643.27 1358.02 1540.33 2006.59 1735.62 1744.21 1726.42 1708.81

yoy 36.7% 111.1% 13.4% 30.3% -13.5% 0.5% -1.0% -1.0%

毛利率 5.20% -3.28% 3.11% 2.68% 5.25% -0.30% 2.68% 5.57%

其他

营收（百万元） 124.35 109.72 79.36 614.67 209.04 229.95 241.45 253.52

yoy -73.7% -11.8% -27.7% 674.5% -66.0% 10.0% 5.0% 5.0%

营业成本（百万元） 97.70 103.42 41.69 541.23 187.63 191.38 200.95 211.00

yoy -79.2% 5.9% -59.7% 1198.1% -65.3% 2.0% 5.0% 5.0%

毛利率 21.43% 5.74% 47.46% 11.95% 10.25% 16.77% 16.77% 16.77%

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

3.2 投资建议

我们采用可比公司估值法，选取太阳纸业（主要纸种为文化纸、箱板纸等），

岳阳林纸（主要纸种为文化纸）为可比公司，2025年可比公司 PE均值为 19X，公司

25年 PE为 15X，略低于可比公司。公司作为我国白卡纸龙头企业，在金光赋能下，
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坚持差异化与效率并行，强链延链持续深入，长期受益于以纸代塑带来的需求增长

空间，短期则看好白卡纸供需改善带来的盈利修复，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 26：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）

2024/12/17 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

002078.SZ 太阳纸业 14.76 1.10 0.09 0.10 0.11 13.42 12.68 11.10 9.95

600963.SH 岳阳林纸 5.19 -0.13 -0.02 0.19 0.22 -39.92 -228.19 27.78 23.07

平均值 -13.25 - 19.44 16.51

600966.SH 博汇纸业 5.33 0.15 0.18 0.36 0.52 36.26 29.89 14.95 10.31
数据来源：ifind，华福证券研究所，注：可比公司盈利预测数据为 ifind 机构一致预期；

4 风险提示

1）原材料价格大幅波动风险。公司的主要原材料，如商品木浆和木片，大部分

依赖国际市场供应。鉴于国际市场价格的波动性，若未来原材料市场价格发生显著

变动，将对公司单位生产成本构成压力，进而对公司的经营业绩产生直接影响。

2）行业竞争加剧风险。随着国内造纸企业生产规模的不断扩大和跨国企业在国

内市场的投资增加，国内造纸行业的市场竞争日益激烈。这种竞争可能导致原材料

价格上涨、产品售价下降以及企业增速放缓，进而对公司的经营业绩产生负面影响。

3）宏观需求不及预期风险。公司主要产品白卡纸、文化纸、箱板纸等均属于大

宗纸种，下游应用主要为包装、印刷出版、办公等，与整体宏观需求表现紧密相关。

若宏观需求不及预期，可能导致公司产品销售量及价格出现波动，继而影响公司业

绩。

4）建设项目进度不及预期风险。公司目前主要在建及规划项目为江苏基地 80

万吨项目，若市场竞争格局或行业政策出现变动，可能导致公司项目建设进度不及

预期，继而影响公司长期经营情况。
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图表 27：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,427 3,403 3,672 3,888 营业收入 18,693 18,905 20,403 21,599

应收票据及账款 1,047 895 810 800 营业成本 16,668 16,840 17,923 18,748

预付账款 268 337 323 281 税金及附加 68 80 88 91

存货 2,496 3,001 3,549 3,540 销售费用 180 170 180 184

合同资产 0 0 0 0 管理费用 558 558 581 594

其他流动资产 1,047 952 1,004 1,061 研发费用 718 718 775 821

流动资产合计 8,284 8,587 9,358 9,571 财务费用 447 240 279 290

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 -7 -10 -10 -10

固定资产 10,875 10,337 11,354 11,505 资产减值损失 -6 -6 -8 -8

在建工程 2,059 2,409 2,609 1,809 公允价值变动收益 -1 -8 -5 -5

无形资产 324 335 341 342 投资收益 -29 -31 -28 -29

商誉 0 0 0 0 其他收益 201 48 50 20

其他非流动资产 633 652 671 690 营业利润 255 310 594 860

非流动资产合计 13,891 13,733 14,976 14,346 营业外收入 27 22 17 15

资产合计 22,176 22,320 24,334 23,917 营业外支出 63 45 37 43

短期借款 4,829 4,898 5,864 4,707 利润总额 219 287 574 832

应付票据及账款 5,498 5,389 6,029 6,240 所得税 37 48 98 142

预收款项 0 0 0 0 净利润 182 238 477 691

合同负债 549 529 571 562 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 96 96 96 96 归属母公司净利润 182 238 477 691

其他流动负债 1,744 1,744 1,755 1,761 EPS（按最新股本摊薄） 0.14 0.18 0.36 0.52

流动负债合计 12,716 12,657 14,314 13,366

长期借款 1,754 1,754 1,754 1,754 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 1,037 1,037 1,037 1,037 成长能力

非流动负债合计 2,791 2,791 2,791 2,791 营业收入增长率 1.8% 1.1% 7.9% 5.9%

负债合计 15,507 15,448 17,105 16,158 EBIT增长率 21.9% -21.0% 62.2% 31.4%

归属母公司所有者权益 6,669 6,872 7,228 7,759 归母公司净利润增长率 -20.3% 31.1% 99.9% 45.0%

少数股东权益 0 0 0 0 获利能力

所有者权益合计 6,669 6,872 7,228 7,759 毛利率 10.8% 10.9% 12.2% 13.2%

负债和股东权益 22,176 22,320 24,334 23,917 净利率 1.0% 1.3% 2.3% 3.2%

ROE 2.7% 3.5% 6.6% 8.9%

现金流量表 ROIC 4.6% 3.6% 5.2% 7.1%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 2,119 819 1,702 2,019 资产负债率 69.9% 69.2% 70.3% 67.6%

现金收益 1,359 1,231 1,478 1,774 流动比率 0.7 0.7 0.7 0.7

存货影响 1,232 -505 -548 8 速动比率 0.5 0.4 0.4 0.5

经营性应收影响 -242 89 107 59 营运能力

经营性应付影响 -679 -109 640 212 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9

其他影响 448 114 25 -34 应收账款周转天数 18 18 15 13

投资活动现金流 -272 -633 -1,998 -197 存货周转天数 67 59 66 68

资本支出 -615 -576 -1,945 -145 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.14 0.18 0.36 0.52

其他长期资产变化 342 -57 -53 -52 每股经营现金流 1.58 0.61 1.27 1.51

融资活动现金流 -1,280 -210 566 -1,606 每股净资产 4.99 5.14 5.41 5.80

借款增加 -174 69 966 -1,156 估值比率

股利及利息支付 -406 -420 -481 -584 P/E 39 30 15 10

股东融资 0 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -700 141 81 134 EV/EBITDA

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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