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市场数据 

总股本(亿股) 7.08 

总市值(亿元)： 161.78 

一年最低/最高(元)： 17.76/26.95 

近 3 月换手率： 37.18% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.34 -6.44 6.22 

绝对 -3.34 7.42 25.49 

资料来源：Wind 
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产销双增驱动营收大幅增长，部分产品降价

影响上半年利润表现——仙鹤股份

（603733.SH）2025 年半年报点评 
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事件： 

公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营收 90.6 亿元，同比增长 24.8%，

归母净利润 7.8 亿元，同比减少 4.8%；1Q/2Q/3Q 2025，公司实现营收

29.9/30.0/30.7 亿元，同比增长 35.4%/25.3%/15.5%，归母净利润 2.4/2.4/3.0 亿

元，同比-12.1%/-15.4%/+13.9%。 

点评： 

产销提升，驱动Q3收入端延续较快增长：一方面，自 2024 年初以来至今，公司湖

北、广西基地新增产能陆续投产，产销量同比提升驱动公司收入规模持续扩张；另

一方面，公司加快了对欧洲、东南亚和中东等海外市场的开发和布局，不断拓展新

的需求市场。 

木浆库存成本降低+运营效率提升，Q3毛利率环比提升：2025 年前三季度公司毛利

率为 14.0%，同比-2.5pcts，其中 3Q2025 公司毛利率为 14.6%，同比持平，环比

+1.8pcts。 

我们估计，仙鹤本部 1Q/2Q/3Q 2025 特种浆纸吨均价约 7480/6920/6830 元左右，

3Q2025 环比-90 元左右，1Q/2Q/3Q 2025 特种浆纸吨净利约 460/420/560 元左右

（均包括白卡纸），3Q2025 环比+140 元左右。我们根据夏王的总产能，估计夏王

1Q/2Q/3Q 2025 吨纸净利为 1340/1440/1310 元左右，1Q/2Q/3Q 2025 国内钛白

粉吨均价分别为 14541/14296/13000 元，3Q2025 环比-1296 元，我们认为 3Q2025

夏王吨纸净利环比下滑主要原因系装饰原纸价格环比降低所致。 

根据卓创资讯数据，1Q/2Q/3Q 2025 阔叶浆吨均价为 4782/4284/4161 元，分别同

比-402/-1383/-789 元，环比+227/-498/-123 元。我们认为，公司三季度毛利率环

比提升主要原因系：木浆库存成本走低、以及湖北基地产能利用率提升所致。 

2025 年前三季度公司期间费用率为 6.4%，同比+0.8pcts，分项目看，销售/管理/

研发/财务费用率分别为 0.4%/1.7%/1.3%/3.0%，分别同比持平/+0.1pcts/持平

/+0.6pcts；3Q2025 公司期间费用率为 6.7%，同比+1.5pcts。分项目看，销售/管

理/研发/财务费用率分别为 0.5%/1.7%/1.5%/3.0%，分别同比持平/+0.2pcts/持平

/+1.3pcts。我们认为，财务费用率升高，主要原因系固定资产贷款项目已转固，利

息费用化所致。 

业绩符合预期，维持“买入”评级：我们基本维持公司 2025-2027 年归母净利润预

测为 10.9/13.2/15.9 亿元，2025-2027 年对应 EPS 分别为 1.55/1.86/2.24 元，当前

股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 15/12/10 倍。 

公司为特种纸赛道龙头企业，广西、湖北、四川三大百亿级别扩产项目稳步推进中，

未来有望凭借多元化的产品布局+产品出海+定制高端产品，持续抢占全球市场份

额，驱动业绩的长期增长，维持“买入”评级。 

 

要点 
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仙鹤股份（603733.SH） 

风险提示：国内宏观经济增速低于预期，新增产能投放不及预期，原材料价格波

动风险。 

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） 8,553 10,274 12,836 15,239 17,898 

营业收入增长率 10.53% 20.11% 24.94% 18.72% 17.45% 

净利润（百万元） 664 1,004 1,094 1,316 1,589 

净利润增长率 -6.55% 51.23% 9.02% 20.22% 20.76% 

EPS（元） 0.94 1.42 1.55 1.86 2.24 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.06% 12.40% 12.34% 13.43% 14.54% 

P/E 24 16 15 12 10 

P/B 2.2 2.0 1.8 1.7 1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-31   

注：2023-2024 年公司股本为 705.98 百万股，假设 2025-2027 年股本为 707.72 百万股 
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仙鹤股份（603733.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 8,553 10,274 12,836 15,239 17,898 

营业成本 7,560 8,685 10,961 12,995 15,178 

折旧和摊销 426 518 525 763 869 

税金及附加 67 72 103 122 143 

销售费用 32 37 46 76 72 

管理费用 147 174 231 274 322 

研发费用 113 134 167 198 233 

财务费用 182 236 422 467 496 

投资收益 211 181 220 225 225 

营业利润 733 1,132 1,211 1,461 1,764 

利润总额 732 1,131 1,211 1,460 1,763 

所得税 65 118 111 139 168 

净利润 667 1,013 1,099 1,322 1,596 

少数股东损益 3 9 5 6 7 

归属母公司净利润 664 1,004 1,094 1,316 1,589 

EPS(元) 0.94 1.42 1.55 1.86 2.24 

 

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

经营活动现金流 62 402 1,634 1,848 2,254 

净利润 664 1,004 1,094 1,316 1,589 

折旧摊销 426 518 525 763 869 

净营运资金增加 1,018 379 496 707 735 

其他 -2,046 -1,499 -481 -938 -939 

投资活动产生现金流 -3,740 -3,070 -1,278 -1,100 -1,075 

净资本支出 -4,315 -3,893 -1,600 -1,100 -1,100 

长期投资变化 388 736 0 0 0 

其他资产变化 187 88 322 0 25 

融资活动现金流 3,762 2,407 122 -507 -913 

股本变化 0 0 2 0 0 

债务净变化 4,482 2,912 864 344 45 

无息负债变化 674 765 181 684 736 

净现金流 58 -298 479 240 266 

 

 

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

总资产 18,870 23,322 25,146 27,112 29,026 

货币资金 1,228 805 1,284 1,524 1,790 

交易性金融资产 0 171 0 13 26 

应收账款 1,412 1,821 1,949 2,313 2,717 

应收票据 3 1 9 11 13 

其他应收款（合计） 32 12 32 38 45 

存货 2,777 3,413 3,796 4,548 5,312 

其他流动资产 2,195 1,905 1,905 1,905 1,905 

流动资产合计 7,706 8,232 9,117 10,521 12,005 

其他权益工具 57 68 68 68 68 

长期股权投资 955 1,083 1,083 1,083 1,083 

固定资产 3,526 8,142 11,937 12,048 12,375 

在建工程 4,339 4,363 1,579 1,735 1,581 

无形资产 968 952 1,032 1,110 1,187 

商誉 9 9 9 9 9 

其他非流动资产 1,079 172 172 172 172 

非流动资产合计 11,163 15,090 16,029 16,590 17,021 

总负债 11,508 15,184 16,229 17,257 18,038 

短期借款 2,372 1,585 2,513 2,789 4,995 

应付账款 1,997 2,554 2,192 2,599 3,036 

应付票据 412 416 1,096 1,299 1,518 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 89 71 71 71 71 

流动负债合计 5,613 5,238 6,377 7,338 10,280 

长期借款 3,409 7,186 7,186 7,186 7,186 

应付债券 1,950 2,031 2,093 2,161 0 

其他非流动负债 504 570 570 570 570 

非流动负债合计 5,895 9,946 9,851 9,919 7,758 

股东权益 7,362 8,138 8,917 9,854 10,987 

股本 706 706 708 708 708 

公积金 3,364 3,412 3,450 3,450 3,450 

未分配利润 2,994 3,703 4,439 5,369 6,496 

归属母公司权益 7,326 8,092 8,867 9,798 10,924 

少数股东权益 36 45 50 56 63 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 11.6% 15.5% 14.6% 14.7% 15.2% 

EBITDA 率 13.8% 18.1% 15.6% 15.8% 16.4% 

EBIT 率 8.9% 13.1% 11.6% 10.8% 11.5% 

税前净利润率 8.6% 11.0% 9.4% 9.6% 9.9% 

归母净利润率 7.8% 9.8% 8.5% 8.6% 8.9% 

ROA 3.5% 4.3% 4.4% 4.9% 5.5% 

ROE（摊薄） 9.1% 12.4% 12.3% 13.4% 14.5% 

经营性 ROIC 4.9% 6.7% 6.8% 7.1% 8.5% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 61% 65% 65% 64% 62% 

流动比率 1.37 1.57 1.43 1.43 1.17 

速动比率 0.88 0.92 0.83 0.81 0.65 

归母权益/有息债务 0.90 0.73 0.75 0.80 0.89 

有形资产/有息债务 2.19 2.00 2.02 2.12 2.26 

 

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 0.38% 0.36% 0.36% 0.50% 0.40% 

管理费用率 1.72% 1.69% 1.80% 1.80% 1.80% 

财务费用率 2.13% 2.30% 3.28% 3.06% 2.77% 

研发费用率 1.32% 1.31% 1.30% 1.30% 1.30% 

所得税率 9% 10% 9% 10% 10% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.35 0.50 0.54 0.65 0.79 

每股经营现金流 0.09 0.57 2.31 2.61 3.18 

每股净资产 10.38 11.46 12.53 13.84 15.44 

每股销售收入 12.12 14.55 18.14 21.53 25.29 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 24 16 15 12 10 

PB 2.2 2.0 1.8 1.7 1.5 

EV/EBITDA 19.4 14.1 13.5 11.4 9.4 

股息率 1.5% 2.2% 2.4% 2.9% 3.5% 
 

 

南方基金



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

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。 

分析师声明 
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的联系。 

法律主体声明 
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