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全球卷烟纸龙头，烟标业务

打开成长新空间 

 

核心观点 

恒丰纸业是全球卷烟纸龙头，2024 年公司在国内卷烟工业用纸市

场综合占有率达 38%，在国际市场有菲莫、英美、日烟等大客户，

全球卷烟纸销量第一。公司预计 2025 年归母净利润 1.78-2. 15 亿

元，同比增长 53.7%至 85.6%，原材料及能源成本回落、产品结

构优化与产能释放共同驱动业绩高增。卷烟纸市场需求稳定、竞

争格局稳固，公司近期收购锦丰纸业扩充产能、优化成本，预计

推动造纸主业中“卷烟+非烟”产品、“国内+国外”业务多元化

平衡发展、实现稳健增长。公司公告拟投资 3.49 亿元新建绿色印

刷项目进军烟标市场，本次项目年产能 80 万箱烟标，聚焦东北

三省并辐射华北、内蒙等区域。凭借国资背书、烟草客户资源，

恒丰有望抓住烟标行业格局重构机遇，打开成长新空间。 

事件 

恒丰纸业发布 2025 年度业绩预告。公司预计 2025 年实现归母净

利润 1.78-2.15 亿元，同比增长 53.69%至 85.63%；实现扣非归母

净利润 1.54-1.91 亿元，同比增长 27.15%至 57.70%。据此测算，

25Q4 实现归母净利润 0.30-0.67 亿元（去年同期为 0.06 亿元），

实现扣非归母净利润 0.22-0.59 亿元（去年同期为 0.25 亿元）。 

恒丰纸业发布关于新建绿色印刷项目的公告。公司拟投资 3.49 亿

元新建绿色印刷项目，年产 80 万箱烟标，本次项目聚焦东北三

省核心市场，辐射华北、内蒙等区域。该项目预计建设期为 2026

年 4 月至 2027 年 12 月。 

简评 

全球卷烟纸龙头，营收业绩稳健增长。恒丰纸业于 1994 年由牡

丹江造纸厂、哈尔滨卷烟厂、延吉卷烟厂共同发起设立，2001 年

公司在上交所上市。公司以烟草工业用纸为主营产品，是国家烟

草总公司确定的卷烟辅料生产基地，2024 年在卷烟工业用纸国内

市场综合占有率 38.49%，并合作菲莫国际、英美烟草、日本烟草

等海外大客户，全球卷烟纸销量第一。上市以来，公司稳步推进

产能建设，截至 2025 年 4 月，公司拥有机制纸生产线 22 条，年

生产能力 27 万吨。2001–2024 年，公司营业收入从 3.69 亿元增

长至 27.74 亿元，CAGR 为 9.2%；归母净利润从 0.46 亿元增长至

1.16 亿元，CAGR 为 4.1%。公司预计 2025 年度实现归母净利润

1.78-2.15 亿元，同比增长 53.69%至 85.63%，主要系原辅材料及

能源成本回落、产品结构优化与产能释放共同驱动业绩高增。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

9.10/8.37 14.69/6.96 28.28/5.13 

12 月最高/最低价（元）  10.63/6.95 

总股本（万股）  29,873.14 

流通 A 股（万股）  29,873.14 

总市值（亿元）  30.08 

流通市值（亿元）  30.08 

近 3 月日均成交量（万）  697.05 

主要股东   

牡丹江恒丰纸业集团有限责任公

司 
 29.93% 
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“卷烟+非烟”产品、“国内+国外”业务多元化平衡发展。在产品层面，公司形成了以烟草工业用纸为核

心、机械光泽纸与薄型印刷纸等多品类协同发展的产品矩阵：1）烟草工业用纸：2024 年营收 18.72 亿元/-0 .1%，

收入占比 67.5%/-3.3pct，毛利率 25.4%/+0.5pct，其中卷烟纸销量 4.9 万吨，估算其他烟草配套用纸如滤嘴棒成

型纸、接装纸等销量约 9 万吨；2）机械光泽纸（主要为铝箔衬纸）：2024 年营收 3.44 亿元/+3.3%，收入占比

12.4%/-0.2pct，毛利率 8.0%/+5.6pct，其中铝箔衬纸销量 4.6 万吨；3）薄型印刷纸：2024 年营收 1.59 亿元/+56 .8%，

收入占比 5.7%/+1.9pct，毛利率 2.0%/-1.5pct；4）其他纸（预计主要为食品、医疗用特种纸）：2024 年营收 3 .55

亿元/+14.8%，收入占比 12.8%/+1.1pct，毛利率-5.2%/+0.9pct，估算公司非烟草用特种纸整体销量约 4-5 万吨。

在地区分布上，1）国内：2024 年营收 19.15 亿元/+5.0%，毛利率 19.7%/+2.7pct，收入占比 69.0%/-1.0pct； 2）

国外：2024 年营收 8.15 亿元/+2.8%，毛利率 13.4%/-5.1pct，收入占比 29.4%/-0.6pct。 

卷烟纸国内竞争格局稳固，收购锦丰扩充产能稳健增长。卷烟用纸包括卷烟纸、成型纸、接装纸等，1）市

场规模：根据特纸委披露，2018 年中国卷烟纸产量 13.0 万吨，卷烟配套用纸（包括成型纸和接装纸等）产量 8. 8

万吨；从消费量来看，中国约占全球卷烟市场销量的 48%（2024 年，欧睿数据），我们估算全球卷烟纸年需求

量约 27.1 万吨、卷烟配套用纸年需求量约 18.3 万吨，卷烟用纸与全球卷烟需求相关，市场规模较为稳定。2）

竞争格局：在我国，卷烟纸（卷烟燃烧段用纸）属于烟草专卖产品，其生产、销售均由烟草专卖局以专卖许可

的方式进行严格控制，国内持有牌照的公司包括恒丰纸业、民丰特纸、四川锦丰、浙江华丰、云南红塔蓝鹰、

江门中烟摩迪等，上市公司中仅恒丰纸业和民丰特纸持有牌照并占据大部分市场份额。3）拟发行股份收购锦丰

100%股权：公司拟发行 3080.51万股收购锦丰纸业 100%股权，发行价格为 8.25元/股，占发行后总股本的 9. 35%，

交易对价 2.54 亿元，2026 年 2 月 12 日公司已完成锦丰纸业股权的过户，此次收购有利于公司产能形成“西南 -

东北”双线布局，大幅节省运费及经营成本，更好地服务西南地区客户，并通过技改等措施进一步释放新产能。

在此次收购前，公司通过托管方式管理锦丰纸业，并自 22 年 10 月起推动锦丰纸业产线升级改造，其中 PM 2（年

产能 1 万吨）、PM3（年产能 5400 吨）已完成改造投产，PM1（年产能 3 万吨）为拆除重建、预计 26 年投产，

PM4（年产能 6000 吨）仍在改造中。 

拟进入烟标市场，产业链协同开辟增长新空间，若进展顺利预计 27 年贡献业绩。公司拟投资 3.49 亿元新

建绿色印刷项目，年产 80 万箱烟标，目标市场为东三省、河北与内蒙，项目预计建设期为 2026 年 4 月至 2027

年 12 月。本次投资有利于公司丰富产品结构，拓展第二增长曲线，增强企业竞争力和抗风险能力，促进公司长

期、稳健、可持续发展。1）烟标行业市场空间广阔：我国烟标市场空间广阔、规模稳定，根据智研咨询，以烟

标价格均值 2.89 元/套测算，2023 年中国烟标需求量约为 122.14 亿套、市场规模为 352.98 亿元。2）格局重构

提供进入机会：烟标行业格局分散，主要参与者包括全国性烟标龙头、烟草三产公司、地方中小企业等，近年

来行业反腐力度加大，传统烟标龙头营收和业绩出现大幅下降，释放市场空间，为公司切入烟标赛道提供了黄

金窗口。3）依托国资背书和烟草客户资源，有望承接烟标市场份额：公司实际控制人为黑龙江省国资委（截至

2025 年 9 月 30 日，通过牡丹江恒丰集团控股 29.93%），多年来公司与各省中烟已建立长期、稳定的供应链合

作基础，有望依托现有客户资源快速切入烟标市场。4）首个烟标项目目标客户明确：恒丰首个烟标项目的目标

市场主要覆盖东三省、河北及内蒙古地区。根据《中国烟草年鉴》，2023 年河北中烟卷烟产能约 130 万大箱，

占全国总产能的 2.3%；黑龙江烟草产能约 113.6 万大箱，占比 2.0%；吉林烟草产能约 100 万大箱，占比 1 .8%；

红塔辽宁产能约 72.4 万大箱，占比 1.3%；蒙昆公司产能约 41.6 万大箱，占比 0.7%。上述区域合计卷烟产能约

457.6 万大箱，占全国卷烟总产能的 8.2%。 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 29.12、31.15、34.82 亿元，同比分别增长 5.0%、7 .0%、

11.8%，归母净利润分别为 2.01、2.17、2.52 亿元，同比分别增长 73.5%、8.0%、16.0%，对应当前 P E 分别为

15.0x、13.9x、12.0x，首次覆盖，给予“买入”评级。（注：若进展顺利，预计 27 年烟标业务贡献业绩，盈利

预测中我们假设 27 年公司烟标销量 35 万大箱、均价 2.5 元/套、净利率 16%，贡献收入 2.19 亿元、净利润 0 .35

亿元。） 

风险提示：1）烟标业务进展不及预期风险：烟标业务系公司拟新进入的业务领域，若烟标产线由于土建等
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因素有所延后，或者招投标进度推迟/未能如期中标，上述情景或将导致业务开拓不及预期，或使得公司收入及

利润增速低于盈利预测。根据我们测算，若 2027 年公司烟标业务收入较预测值减少 10%、20%，则净利润将较

预测值减少 1.1%、2.7%。2）原材料价格波动风险：纸浆是公司主要原材料，价格受宏观环境影响波动较大，若

纸浆价格大幅上涨而公司短期难以调整销售价格，则或影响公司毛利率。3）烟草供应链产品需求下滑风险：受

全球控烟政策加强影响，卷烟需求量预计小幅下降，或将影响供应链配套产品需求。 

 

图表1： 恒丰纸业发展历程 

 

资料来源：公司官网、公司公告，中信建投证券 

 

图表2： 恒丰纸业营业总收入及增速  图表3： 恒丰纸业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券  资料来源：公司公告，中信建投证券 
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图表4： 恒丰纸业毛利率和净利率变动趋势  图表5： 恒丰纸业各项期间费用率变动趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券  资料来源：公司公告，中信建投证券 

2021 年毛利率和销售费用同步下降与运输费用口径调整有关 

 

图表6： 卷烟用纸分类及图例 

 

资料来源：恒达新材公司公告，中信建投证券 

 

图表7： 2024年恒丰纸业收入拆分（分产品）  图表8： 2024年恒丰纸业收入拆分（分地区） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券  资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

  

25.6%

30.6%

20.5%

17.4% 17.4% 17.8% 17.34%

5.0%
7.6%

5.3% 5.5% 5.6% 4.8%

7.50%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1-3

毛利率 净利率

7.7%
7.0%

1.7% 1.7% 1.9% 2.1%
1.7%

5.6% 5.8% 5.7%

4.4%
4.0%

3.6% 3.6%
3.2% 4.8%

3.9%

3.0%
3.1% 3.1% 3.4%

0.8%
1.2%

1.0% -0.2%
0.2% 0.3% 0.4%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1-3

销售费用率 管理费用率 研发费用率 财务费用率

18.72, 67.5%

3.44, 12.4%

1.59, 5.7%

3.55, 12.8%
0.43, 1.6%

烟草工业用纸 机械光泽纸/铝箔衬纸 薄型印刷纸 其他纸 其他业务

19.15, 69.1%

8.15, 29.4%

0.43, 1.6%

中国大陆 国外 其他业务



 

  

4 

A 股公司简评报告 

恒丰纸业 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

图表9： 恒丰纸业分产品毛利率变动  图表10： 恒丰纸业分地区毛利率变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券  资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

图表11： 锦丰纸业未来各产线及产品销量及收入预测 

产线  产品  项目  2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 永续期 

PM1 

医用透析纸 
销售数量（吨） 3000 4000 5000 5000 5000 5000 

销售金额（亿元） 0.21 0.28 0.35 0.35 0.35 0.35 

无铝衬纸 
销售数量（吨） 10000 15000 20000 20000 20000 20000 

销售金额（亿元） 0.66 0.99 1.32 1.32 1.32 1.32 

无涂层热转印纸 
销售数量（吨） 2000 3500 5000 5000 5000 5000 

销售金额（亿元） 0.15 0.27 0.38 0.38 0.38 0.38 

PM2 

卷烟纸（代工） 
销售数量（吨） 5000 5000 5000 5000 5000 5000 

销售金额（亿元） 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 

普通成形纸（代工） 
销售数量（吨） 5000 5000 5000 5000 5000 5000 

销售金额（亿元） 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 

PM3 

高透成形纸-6000CU（净额法） 
销售数量（吨） 4400 4400 4400 4400 4400 4400 

销售金额（亿元） 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 

高透成形纸-12000CU（净额法） 
销售数量（吨） 600 600 600 600 600 600 

销售金额（亿元） 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 

PM4 普通成形纸（代工） 
销售数量（吨） - 5000 5000 5000 5000 5000 

销售金额（亿元） - 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 

合计（亿元） 2.30 3.11 3.63 3.63 3.63 3.63 

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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图表12： 烟标行业主要上市公司烟标营收（单位：亿元）  图表13： 烟标行业主要上市公司烟标毛利率变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券  资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

图表14： 恒丰纸业股权结构（截至 2025年 9月 30日） 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

图表15： 恒丰纸业经营性现金流量与资本开支  图表16： 恒丰纸业现金分红金额及比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券  资料来源：公司公告，中信建投证券 
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图表17： 恒丰纸业收入与毛利拆分预测 

 

资料来源：Wind、公司公告，中信建投证券 

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营收（亿元） 18.29 20.22 24.56 26.48 27.74 29.12 31.15 34.82
yoy 4.1% 10.5% 21.5% 7.8% 4.7% 5.0% 7.0% 11.8%
成本 12.69 16.07 20.28 21.88 22.79 23.46 25.20 28.09
毛利率 30.6% 20.5% 17.4% 17.4% 17.8% 19.4% 19.1% 19.3%

净利润 1.39 1.08 1.35 1.49 1.32 2.04 2.18 2.63
yoy 57.1% -22.4% 25.8% 10.1% -11.4% 54.2% 7.0% 20.8%
净利率 7.6% 5.3% 5.5% 5.6% 4.8% 7.0% 7.0% 7.6%
归母净利润 1.32 1.01 1.29 1.36 1.16 2.01 2.17 2.52
yoy 47.3% -23.1% 27.2% 5.6% -14.9% 73.5% 8.0% 16.0%

（一）造纸 18.29 20.22 24.56 26.48 27.74 29.12 31.15 32.63
yoy 4.1% 10.5% 21.5% 7.8% 4.7% 5.0% 7.0% 4.8%
毛利率 30.6% 20.5% 17.4% 17.4% 17.8% 19.4% 19.1% 19.0%
净利 1.39 1.08 1.35 1.49 1.32 2.04 2.18 2.28
净利率 7.6% 5.3% 5.5% 5.6% 4.8% 7.0% 7.0% 7.0%

产能（万吨） 23 23 23 23 23 27 31.5 32.1
销量（万吨） 15.8 17.7 20.3 20.4 22.7 24.3 26.5 28.6
yoy -0.5% 12.0% 15.1% 0.3% 11.4% 7.0% 9.0% 8.0%
销量/产能 68.6% 76.8% 88.3% 88.6% 98.7% 90.0% 84.0% 89.0%
吨售价（元） 11,598    11,452    12,092    12,998    12,216    11,983    11,758    11,409    
yoy 4.7% -1.3% 5.6% 7.5% -6.0% -1.9% -1.9% -3.0%
吨毛利（元） 3,548      2,348      2,106      2,260      2,177      2,327      2,246      2,169      
吨净利（元） 880        610        667        732        582        839        823        799        

1、烟草工业用纸 13.61 13.69 17.28 18.73 18.72 19.65 20.44 21.26
yoy 2.4% 0.6% 26.2% 8.4% -0.1% 5.0% 4.0% 4.0%
毛利率 37.1% 26.0% 23.6% 24.8% 25.4% 25.0% 25.0% 25.0%
其中：卷烟纸销量 4.7 4.7 4.9

2、机械光泽纸/铝箔衬纸 2.75 2.97 3.65 3.33 3.44 3.65 4.23 4.61
yoy 7.0% 7.9% 22.7% -8.7% 3.3% 6.0% 16.0% 9.0%
毛利率 19.2% 19.7% 6.0% 2.4% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
铝箔衬纸销量 4.3 4.0 4.6

3、薄型印刷纸 0.67 0.98 1.07 1.01 1.59 1.65 1.72 1.79
yoy -17.2% 44.9% 9.3% -5.0% 56.8% 4.0% 4.0% 4.0%
毛利率 16.2% 2.8% 2.4% 3.6% 2.0% 5.0% 5.0% 5.0%

4、其他纸 1.11 2.34 2.41 3.09 3.55 3.73 4.33 4.55
yoy 53.8% 109.9% 2.9% 28.5% 14.8% 5.0% 16.0% 5.0%
毛利率 -3.2% -3.4% -3.8% -6.1% -5.2% 8.0% 8.0% 8.0%

5、其他业务 0.08 0.20 0.16 0.01 0.43 0.43 0.43 0.43
yoy -45.0% 143.2% -21.5% -95.5% 5997.2% 0.0% 0.0% 0.0%
毛利率 -73.4% 28.4% 33.4% -25.4% 15.8% 16.0% 16.0% 16.0%

（二）烟标 2.19
yoy
毛利率 24.0%
销量（万大箱） 35
售价（元/套） 2.5
净利 0.35
净利率 16.0%
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资料来源：Wind、公司公告，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1,862 1,987 2,443 3,197 4,048 营业收入 2,648 2,774 2,912 3,115 3,482

现金 361 321 770 1,404 2,046 营业成本 2,188 2,279 2,346 2,520 2,809

应收票据及应收账款合计 657 809 749 801 896 营业税金及附加 19 21 23 25 28

其他应收款 22 20 28 30 33 销售费用 51 58 55 59 70

预付账款 54 80 119 128 143 管理费用 105 101 93 100 111

存货 764 748 767 823 918 研发费用 82 85 89 96 107

其他流动资产 5 8 10 11 12 财务费用 5 10 10 0 -5

非流动资产 1,305 1,486 846 477 -219 资产减值损失 -49 -51 -48 -51 -57

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 3 -9 -6 -7 -7

固定资产 978 924 384 -35 -483 其他收益 21 24 19 19 19

无形资产 270 290 223 155 88 营业利润 173 184 259 277 317

其他非流动资产 57 271 239 357 175 营业外收入 1 2 1 1 1

资产总计 3,167 3,473 3,288 3,675 3,829 营业外支出 3 14 6 6 6

流动负债 535 564 306 329 367 利润总额 171 172 254 271 311

短期借款 298 225 0 0 0 所得税 22 40 40 43 49

应付票据及应付账款合计 136 221 167 179 199 净利润 149 132 214 228 262

其他流动负债 102 118 140 150 167 少数股东损益 13 16 13 11 10

非流动负债 58 258 180 126 57 归属母公司净利润 136 116 201 217 252

长期借款 32 188 109 56 -14 EBITDA 309 319 904 940 1,003

其他非流动负债 26 70 70 70 70 EPS（元） 0 0 1 1 1

负债合计 594 823 486 455 424

少数股东权益 75 76 89 101 111 主要财务比率

股本 299 299 299 330 330 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 866 866 866 1,089 1,089 成长能力

留存收益 1,334 1,409 1,549 1,700 1,875 营业收入(%) 7.8 4.7 5.0 7.0 11.8

归属母公司股东权益 2,498 2,573 2,713 3,118 3,294 营业利润(%) 11.4 6.0 41.1 6.7 14.5

负债和股东权益 3,167 3,473 3,288 3,675 3,829 归属于母公司净利润(%) 5.6 -14.9 73.5 8.0 16.0

获利能力

毛利率(%) 17.4 17.8 19.4 19.1 19.3

销售净利率(%) 5.1 4.2 6.9 7.0 7.2

现金流量表(百万元) ROE(%) 5.5 4.5 7.4 7.0 7.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROIC(%) 5.0 5.2 7.5 9.6 12.1

经营活动现金流 196 233 826 802 785 偿债能力

净利润 149 132 214 228 262 资产负债率(%) 18.7 23.7 14.8 12.4 11.1

折旧摊销 133 138 640 668 697 净负债比率(%) -1.2 3.5 -23.6 -41.9 -60.5

财务费用 5 10 10 0 -5 流动比率 3.5 3.5 8.0 9.7 11.0

投资损失 0 0 0 0 0 速动比率 1.9 2.0 5.0 6.8 8.1

营运资金变动 -144 -104 -40 -97 -171 营运能力

其他经营现金流 53 57 2 2 2 总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.8 0.9

投资活动现金流 -103 -301 -2 -302 -2 应收账款周转率 4.0 3.4 3.9 3.9 3.9

资本支出 99 257 0 300 0 应付账款周转率 16.1 10.3 14.1 14.1 14.1

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -202 -558 -2 -602 -2 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.39 0.67 0.73 0.84

筹资活动现金流 -47 29 -375 135 -141 每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.78 2.77 2.68 2.63

短期借款 61 -73 -225 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.36 8.61 9.08 10.44 11.03

长期借款 -25 156 -79 -53 -70 估值比率

其他筹资现金流 -83 -54 -71 188 -71 P/E 22.1 26.0 15.0 13.9 12.0

现金净增加额 50 -40 449 634 642 P/B 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9
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