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市场数据 

总股本(亿股) 13.37 

总市值(亿元)： 69.92 

一年最低/最高(元)： 3.59/6.11 

近 3 月换手率： 56.08% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -4.12 1.24 -10.94 

绝对 4.18 17.78 26.25 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2025 年中报，1H2025 实现营收/归母净利润分别为 95.6/0.9 亿元，同比

+3.3%/-31.3%。1Q/2Q2025 营收为 45.6/50.0 亿元，同比+3.8%/+2.8%，归母净

利润为 5337/3665 万元，同比-46.9%/+20.1%。 

点评： 

产销双增驱动营收规模稳健扩张，出口业务高速增长：1H2025，公司共生产机制纸

243.2 万吨，同比增长 12.4%，销售机制纸 235.0 万吨，同比增长 8.8%。上半年公

司产销量双双增长，其中，山东基地 5月与江苏基地 3月的单月入库量创下历史新

高，驱动整体营收端实现稳健增长。 

1H2025，公司山东基地全球首条在线涂布水性涂料“零塑纸杯纸”产线稳定运行，

该产品通过欧盟 CEPI、美国 BETA、德国 PTS 等 6项国际认证，已批量供应国内外

连锁咖啡品牌；本色方碗专用纸、冷藏包装用纸、蛋类外包装箱板纸全面投产，可

实现部分高端细分市场的进口替代。公司江苏基地积极研发差异化产品，并依托自

产种子胶乳替代进口、进口瓷土减量化等方式实现降本增效。 

此外，公司深耕国际市场，产品端，以白纸板、文化纸为核心，推出食品级涂布牛

卡、无菌液包纸、零塑杯纸等高附加值差异化产品，满足海外市场“以纸代塑”及

更高的食品级安全需求；客户端，公司上半年新增或深化了数十家海外客户的业务

合作，并持续加强国际认证体系的拓展与维护，相关认证产品外销量同比+142%。

1H2025 公司机制纸外销量占比已达 20.6%，为业绩的持续增长贡献动能。 

纸价降幅高于浆价降幅，二季度毛利率环比小幅降低：1H2025，公司毛利率为 9.1%，

同比-2.1pcts；1H2025，中国阔叶浆吨均价为 4529 元，同比-898 元，白卡纸吨均

价为 4217 元，同比-372 元，动力煤吨均价同比-197 元。我们认为上半年公司毛利

率同比下滑，主要原因系市场竞争压力加大，纸价的跌幅大于木浆库存成本的跌幅。 

根据卓创资讯，1Q/2Q2025，中国阔叶浆的吨均价分别是 4782/4284 元，2Q吨浆

均价环比-498 元；1Q/2Q2025 白卡纸的单吨均价分别为 4307/4129 元，2Q单吨均

价环比-178 元。 

2Q2025 毛利率为 8.6%，同比-0.7pcts，环比-1.0pcts。我们认为，二季度白卡纸

价格环比下行，而公司仍以消化前期木浆库存为主，成本端降幅小于纸价降幅。截

至 1H2025 末，公司原材料库存为 13.6 亿元，相比 2024 年末减少 2.7 亿元。 

1H2025，公司的期间费用率为 8.8%，同比-0.7pcts，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 1.1%/1.9%/3.7%/2.1%，分别同比+0.1/-1.4/+0.4/+0.2pcts。公司管理

费用率显著降低，主要系公司践行绿色转型，通过工艺升级和设备改造，使得废弃

物处理费减少所致。 

2Q2025 期间费用率为 8.8%，同比持平，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.1%/1.9%/3.7%/ 2.1%，同比+0.1/-1.3/+0.8/+0.4pcts。 

发布员工持股计划，有效激发员工积极性：今年 8月，公司发布公告表示，拟筹集

资金 3.02 亿元用于员工持股计划，该计划覆盖范围包括公司董事、高级管理人员和

核心管理人员共 50 人。其中，股份解锁对应的公司业绩层面的考核为 2025 年纸制

品总销量不低于 470 万吨，对应销量同比增速为 3%。 

 

要点 
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博汇纸业（600966.SH） 

深化产业链上游布局，上调至“增持”评级：考虑到国内白卡纸新增产能大量投

放，市场竞争压力仍然较大，我们将公司 2025-2026 年的归母净利润预测分别

下调至 2.3/2.5 亿元（下调幅度为 43%/62%），并新增 2027 年归母净利润预

测为 4.0 亿元，对应 EPS 分别为 0.17/0.19/0.30 元，鉴于公司当前 PB仅为 1.0

倍，处于历史估值 26%的低分位水平，且公司系国内白卡纸龙头，持续推动差

异化产品产量爬坡，2024 年下半年宣布启动 32 万吨化学浆扩建项目，进一步深

化产业链上游布局，我们认为，公司未来有望凭借“浆纸一体化”的布局提高盈

利中枢，增强业绩稳定性，因此上调公司评级至“增持”。 

风险提示：国内宏观经济低于预期，外销拓展不及预期，人民币贬值幅度超预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 18,693 18,930 19,729 21,121 22,590 

营业收入增长率 1.80% 1.27% 4.22% 7.06% 6.95% 

净利润（百万元） 182 176 228 251 397 

净利润增长率 -20.27% -3.31% 29.58% 9.98% 58.30% 

EPS（元） 0.14 0.13 0.17 0.19 0.30 

ROE（归属母公司)（摊薄） 2.73% 2.59% 3.26% 3.48% 5.26% 

P/E 38 40 31 28 18 

P/B 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-08-29 
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博汇纸业（600966.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 18,693 18,930 19,729 21,121 22,590 

营业成本 16,668 17,116 17,904 19,134 20,251 

折旧和摊销 703 773 825 894 988 

税金及附加 68 64 67 72 77 

销售费用 180 188 197 211 226 

管理费用 558 517 375 422 452 

研发费用 718 675 631 676 723 

财务费用 447 313 366 413 466 

投资收益 -29 -29 -5 -5 -5 

营业利润 255 178 239 266 437 

利润总额 219 206 267 294 465 

所得税 37 30 39 43 68 

净利润 182 176 228 251 397 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 182 176 228 251 397 

EPS(元) 0.14 0.13 0.17 0.19 0.30 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,119 695 1,065 1,838 1,911 

净利润 182 176 228 251 397 

折旧摊销 703 773 825 894 988 

净营运资金增加 -564 1,852 559 -81 151 

其他 1,798 -2,106 -547 776 375 

投资活动产生现金流 -272 -543 -1,057 -1,530 -2,305 

净资本支出 -275 -549 -900 -1,200 -2,000 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 3 7 -157 -330 -305 

融资活动现金流 -1,280 -528 -297 -113 600 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -174 1,253 107 345 1,116 

无息负债变化 -580 -1,091 813 462 415 

净现金流 561 -371 -289 195 206 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 22,176 22,469 23,579 24,592 26,469 

货币资金 3,427 3,051 2,762 2,957 3,163 

交易性金融资产 37 27 56 56 56 

应收账款 1,047 1,452 1,513 1,635 1,732 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 143 114 256 422 452 

存货 2,496 2,419 3,571 3,434 3,635 

其他流动资产 867 1,010 1,010 1,010 1,010 

流动资产合计 8,284 8,503 9,688 10,069 10,634 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 10,875 11,478 11,406 11,433 11,865 

在建工程 2,059 1,497 1,235 1,106 1,167 

无形资产 324 329 718 1,100 1,573 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 140 153 153 153 153 

非流动资产合计 13,891 13,966 13,892 14,523 15,835 

总负债 15,507 15,669 16,589 17,397 18,928 

短期借款 4,829 6,150 8,284 8,629 9,746 

应付账款 2,944 2,001 2,148 2,296 2,430 

应付票据 2,554 2,346 3,044 3,253 3,443 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 66 61 84 126 170 

流动负债合计 12,716 13,436 14,541 15,348 16,879 

长期借款 1,754 1,072 1,072 1,072 1,072 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 41 42 42 42 42 

非流动负债合计 2,791 2,233 2,049 2,049 2,049 

股东权益 6,669 6,800 6,990 7,195 7,541 

股本 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 

公积金 1,736 1,786 1,809 1,834 1,874 

未分配利润 4,601 4,690 4,857 5,037 5,344 

归属母公司权益 6,669 6,800 6,990 7,195 7,541 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 10.8% 9.6% 9.2% 9.4% 10.4% 

EBITDA 率 7.7% 7.1% 7.4% 7.4% 8.5% 

EBIT 率 3.8% 2.8% 3.2% 3.2% 4.1% 

税前净利润率 1.2% 1.1% 1.4% 1.4% 2.1% 

归母净利润率 1.0% 0.9% 1.2% 1.2% 1.8% 

ROA 0.8% 0.8% 1.0% 1.0% 1.5% 

ROE（摊薄） 2.7% 2.6% 3.3% 3.5% 5.3% 

经营性 ROIC 4.3% 2.9% 3.3% 3.4% 4.4% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 70% 70% 70% 71% 72% 

流动比率 0.65 0.63 0.67 0.66 0.63 

速动比率 0.46 0.45 0.42 0.43 0.41 

归母权益/有息债务 0.82 0.73 0.74 0.73 0.69 

有形资产/有息债务 2.66 2.34 2.41 2.39 2.28 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.96% 0.99% 1.00% 1.00% 1.00% 

管理费用率 2.98% 2.73% 1.90% 2.00% 2.00% 

财务费用率 2.39% 1.65% 1.86% 1.96% 2.06% 

研发费用率 3.84% 3.57% 3.20% 3.20% 3.20% 

所得税率 17% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.03 0.03 0.03 0.04 0.06 

每股经营现金流 1.58 0.52 0.80 1.38 1.43 

每股净资产 4.99 5.09 5.23 5.38 5.64 

每股销售收入 13.98 14.16 14.76 15.80 16.90 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 38 40 31 28 18 

PB 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 10.0 12.0 11.1 10.5 9.2 

股息率 0.6% 0.5% 0.7% 0.7% 1.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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