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盈利能力显著提升，多元化业务拓展提速 

—— 恒丰纸业 2025 年报点评 2026 年 04 月 15 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2025 年报，2025 年公司实现营收 28.22 亿元，同比+1.77%，

归 母 净 利 润 1.98 亿 元 ， 同 比 +70.72%； 扣 非 归 母 净 利 润 1.70 亿 元 ， 同 比

+40.31%；其中单 25Q4 实现营收 7.84 亿元，同比-8.38%（主因中烟 25 年采

购节奏调整，季度间分配更均衡，24Q4 为历史高点），环比+14.29%。归母

净利润 0.49 亿元，同比+754.77%；扣非归母净利润 0.38 亿元，同比+47.9%。 

 国内、国际及新品贸易三大板块齐头并进 ，毛利率提升显著。2025 年公司

烟 草 工 业 用 纸 / 机 械 光 泽 纸 / 薄 型 印 刷 纸 / 其 他 纸 分 别 实 现 收 入

18.77/3.25/1.28/4.64 亿元，同比分别+0.29%/-5.59%/-19.25%/+30.59%，毛

利率分别同比+2.11/+1.48/-2.72/+4.61pct，盈利能力显著提高。国内/国外分

别实现收入 19.59 亿元/8.36 亿元，同比+2.31%/+2.47%，毛利率分别同比

+0.11/+5.08pct。 

 四川锦丰收购事项完成，全 国产能布局日益完善。公司 26 年 2 月已完成对

四川锦丰 100%股权收购事项，锦丰纸业持有的《烟草专卖生产企业许可证》

为行业稀缺资产，其成都生产基地占地 180 亩，拥有四条生产线，改造项目完

成后整体产能将达 5.2 万吨 （当前 PM2/3 已投产，PM1 技改项目预计 26 年

中投产），业务涵盖卷烟纸、食品包装用纸及特种纸。一方面公司西南产能布

局将更加完善，为未来布局东南亚市场奠基；另一方面产能瓶颈有望突破，行

业龙头地位将进一步稳固。  

 战略性布局烟标业务，卷烟纸龙头地位稳固 。2026 年 2 月，公司拟投资 3.5

亿元用于新建绿色印刷项目，生产 80 万箱烟标，聚焦东北三省核心市场，辐

射华北、内蒙等区域，项目预计 27 年投产。烟标行业市场空间广阔且竞争格

局分散，公司在当前节点切入烟标赛道，在现有产业链协同优势下，有望构建

收入新增量。 

 盈利能力显著提升：25 年公司毛利率 19.5%，同比+1.7pct；管理费用率和

销售费用率分别为 4.1%/1.9%，同比分别+0.4pct/-0.2pct。25 年公司扣非归

母净利率 6.0%，同比+1.7pct；其中单 25Q4 扣非归母净利率 4.8%，同比

+1.8pct。 

 投资建议：公司为多元特种纸行业龙头，收购锦丰后产能瓶颈有所突破，国内

/国外/新品布局日益完善 ，预计公司 26/27/28 年 EPS 分别为 0.8/0.9/1.0，4

月 14 日收盘价 9.05 元对应 PE 为 13X/11X/10X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动的风险，市场竞争加剧的风险，宏观经济和政策波

动的风险。 
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市场数据 2026 年 04 月 14 日 

股票代码 600356 

A 股收盘价(元) 9.05 

上证指数 4,026.63 

总股本(万股) 32,954 

实际流通 A 股(万股) 29,873 

流通 A 股市值(亿元) 27 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 14 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河轻工】公司点评_恒丰纸业_25年业绩高增，

收购锦丰持续拓展空白市场 

2.【银河轻工】公司点评_轻工行业_恒丰纸业_主业

稳健增长，新兴业务带动量价齐升 

3.【银河轻工】公司点评_首次覆盖_恒丰纸业_固本

培元，打造多元特种纸龙头 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,822 3,170 3,521 3,876 

收入增长率% 1.77 12.30 11.09 10.09 

归母净利润(百万元) 198 229 263 298 

利润增长率% 70.72 15.98 14.87 12.95 

分红率% 31.67 20.32 17.09 12.47 

毛利率% 19.48 20.13 20.25 20.42 

摊薄 EPS(元) 0.66 0.77 0.88 1.00 

PE 14.88 12.83 11.17 9.89 

PB 1.08 1.01 0.93 0.86 

PS 1.04 0.93 0.84 0.76 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,347 2,768 3,342 4,146 

现金 617 913 1,249 1,841 

应收账款 572 666 765 814 

其它应收款 20 24 25 28 

预付账款 58 72 83 86 

存货 885 900 1,005 1,134 

其他 194 193 215 243 

非流动资产 1,463 1,326 1,175 745 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,144 915 708 362 

无形资产 272 289 304 289 

其他 47 123 163 94 

资产总计 3,810 4,094 4,517 4,891 

流动负债 766 767 871 985 

短期借款 380 428 471 553 

应付账款 203 210 252 269 

其他 183 129 147 162 

非流动负债 233 304 371 339 

长期借款 190 234 301 339 

其他 43 70 70 0 

负债总计 999 1,071 1,242 1,323 

少数股东权益 76 100 127 158 

归属母公司股东权益 2,735 2,924 3,148 3,410 

负债和股东权益 3,810 4,094 4,517 4,891 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,822 3,170 3,521 3,876 

营业成本 2,273 2,532 2,808 3,085 

税金及附加 23 26 29 32 

销售费用 54 63 70 78 

管理费用 115 127 141 155 

研发费用 94 105 116 128 

财务费用 8 5 3 0 

资产减值损失 -70 -3 -4 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 48 25 28 31 

营业利润 234 335 377 431 

营业外收入 3 1 1 0 

营业外支出 0 20 15 20 

利润总额 236 316 364 411 

所得税 24 63 73 82 

净利润 212 253 291 329 

少数股东损益 14 24 28 31 

归属母公司净利润 198 229 263 298 

EBITDA 397 738 806 841 

EPS（元） 0.66 0.77 0.88 1.00 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 1.8% 12.3% 11.1% 10.1% 

营业利润增长率 27.4% 43.2% 12.7% 14.2% 

归母净利润增长率 70.7% 16.0% 14.9% 12.9% 

毛利率 19.5% 20.1% 20.2% 20.4% 

净利率 7.5% 8.0% 8.3% 8.5% 

ROE 7.2% 7.8% 8.4% 8.7% 

ROIC 6.4% 6.9% 7.2% 7.3% 

资产负债率 26.2% 26.2% 27.5% 27.1% 

净资产负债率 35.5% 35.4% 37.9% 37.1% 

流动比率 3.06 3.61 3.84 4.21 

速动比率 1.82 2.34 2.58 2.97 

总资产周转率 0.78 0.80 0.82 0.82 

应收账款周转率 4.58 5.12 4.92 4.91 

应付账款周转率 10.71 12.27 12.17 11.84 

每股收益(元) 0.66 0.77 0.88 1.00 

每股经营现金流(元) 0.89 1.96 1.98 2.09 

每股净资产(元) 9.16 9.79 10.54 11.41 

P/E 14.88 12.83 11.17 9.89 

P/B 1.08 1.01 0.93 0.86 

EV/EBITDA 7.48 3.68 3.09 2.40 

PS 1.04 0.93 0.84 0.76 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 266 587 593 624 

净利润 212 253 291 329 

折旧摊销 153 417 439 430 

财务费用 12 19 22 26 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -156 -123 -184 -186 

其他 46 21 24 26 

投资活动现金流 -110 -305 -306 -20 

资本支出 -110 -306 -306 -20 

长期投资 0 0 0 0 

其他 0 1 0 0 

筹资活动现金流 140 13 49 -9 

短期借款 155 48 43 82 

长期借款 2 44 67 38 

其他 -17 -78 -61 -129 

现金净增加额 296 296 336 595 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，14 年行业分析师经验、10 年轻工制造行业分析师经验。 

韩勉，轻工行业分析师，浙江大学本硕，2023 年加入中国银河证券研究院，从事轻工行业研究工作 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 
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中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 
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