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外销表现亮眼，盈利能力持续改善 

—— 华旺科技 25 年报及 26 年一季报点评 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报，2025 年公司实现营收 32.02 亿元，同比-15.03%，

归母净利润为 2.71 亿元，同比-42.20%；其中单 25Q4 实现营收 7.77 亿元，

同比-15.34%，归母净利润 0.64 亿元，同比+6.78%；26Q1 实现营收 7.26 亿

元，同比-14.40%，归母净利润 0.65 亿元，同比-19.35%，环比+1.0%。  

⚫ 行业筑底完成，25Q4-26Q1 订单情况逐季环比改善：2025 年公司装饰原

纸/木浆贸易分别实现收入 25.55/6.37 亿元，同比分别为-11.7%/-2.0%，毛利

率分别为 16.0%/5.0%，同比 分别为-2.91/+0.24pct。其中，装饰原纸业务实

现销量 32.09 万吨，同比+0.2%，吨售价 7964 元，同比-11.9%。行业产能集

中释放/下游需求不及预期情况下，行业供求关系持续调整，完成筑底。25Q4

起浆价有所反弹，行业出清背景下公司订单环比持续改善，并在 26 年 4 月对

全系产品进行提价，预计盈利能力有望持续改善。木浆业 务 方面，收入占比稳

定在 20%左右,表现平稳。  

⚫ 海外市场开拓提速，利润贡献持续上升：2025 年公司国内/国外分别实现收

入 24.30/7.62 亿元，同比分别为-5.7%/-3.2%，毛利率分别为 10.6%/21.2%，

同比分别为-3.29/-1.72pct。其中，海外市场收入占比达 23.8%。公司持续加

快海外市场拓展，欧洲为外销主力，聚焦中高端市场，海外市场均价显著高于

国内。海外业务迅速起量支撑收入增长提速，高毛利优势亦有望带动盈利水平

持续提高。  

⚫ Q1 毛利率大幅改善，盈利能力环比修复：25 年公司毛利率 13.25%，同比

-2.51pct ； 管 理 费 用 率 和 销 售 费 用 率 分 别 为 1.23%/1.63% ， 同 比 分 别

+0.15pct/+0.49pct。25 年公司净利率 8.46%，同比-3.98pct；其中单 25Q4

净利率 8.30%，同比+1.72pct。26Q1 公司毛利率 17.76%，同比+4.09pct；

管理费用率和销售费用率分别为 1.23%/1.15%，同比分别-0.04pct/+0.45pct；

净利率 8.96%。  

⚫ 投资建议：公司为装饰原纸龙头，深耕高端市场。产能利用率提升、价格修复

背 景 下 盈 利 弹 性 充 足 。 预 计 公 司 2026/2027/2028 年 EPS 分 别 为

0.57/0.63/0.68 元，4 月 28 日收盘价 9.40 对应 PE 为 17X/15X/14X，维持“推

荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场需求波动的风险；原材料价格波动的风险；政策变动和汇率波

动的风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 28 日 

股票代码 605377 

A 股收盘价(元) 9.40 

上证指数 4,078.64 

总股本(万股) 55,667 

实际流通 A 股(万股) 55,667 

流通 A 股市值(亿元) 52 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河轻工】公司深度_华旺科技_行业拐点将至，

量价齐升利润弹性凸显 

2.【银河轻工】公司点评_轻工行业_华旺科技：Q2

稳健发展，分红表现较优 

3.【银河轻工】公司点评_轻工行业_华旺科技：Q1

利润快速增长，积极开拓外销市场 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,202 3,858 4,027 4,197 

收入增长率% -15.03 20.49 4.37 4.22 

归母净利润(百万元) 271 320 350 380 

利润增长率% -42.22 18.09 9.35 8.52 

分红率% 90.42 70.94 73.13 73.13 

毛利率% 13.25 14.99 15.56 16.06 

摊薄 EPS(元) 0.49 0.57 0.63 0.68 

PE 19.52 16.53 15.12 13.93 

PB 1.35 1.31 1.27 0.77 

PS 1.65 1.37 1.31 1.26 
 

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 4,676 5,310 5,703 8,660 

现金 1,021 1,442 1,703 4,477 

应收账款 367 405 391 408 

其它应收款 1 1 1 1 

预付账款 2 6 6 6 

存货 890 949 967 979 

其他 2,395 2,509 2,635 2,789 

非流动资产 1,376 1,440 1,401 1,316 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,261 1,300 1,254 1,189 

无形资产 104 108 111 115 

其他 11 32 36 13 

资产总计 6,052 6,750 7,104 9,976 

流动负债 2,060 2,628 2,864 3,142 

短期借款 745 941 1,157 1,373 

应付账款 646 741 777 805 

其他 669 946 931 965 

非流动负债 87 77 78 2 

长期借款 0 0 0 0 

其他 87 77 78 2 

负债总计 2,147 2,704 2,942 3,144 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 3,905 4,046 4,162 6,832 

负债和股东权益 6,052 6,750 7,104 9,976 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 3,202 3,858 4,027 4,197 

营业成本 2,778 3,280 3,400 3,523 

税金及附加 12 14 14 15 

销售费用 40 46 50 52 

管理费用 52 61 66 68 

研发费用 90 108 113 118 

财务费用 -54 32 34 38 

资产减值损失 -22 0 0 0 

公允价值变动收益 7 0 0 0 

投资收益及其他 39 46 46 46 

营业利润 308 362 396 430 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 2 1 1 1 

利润总额 306 361 395 429 

所得税 35 42 45 49 

净利润 271 320 350 380 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 271 320 350 380 

EBITDA 379 633 688 746 

EPS（元） 0.49 0.57 0.63 0.68 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -15.0% 20.5% 4.4% 4.2% 

营业利润增长率 -37.1% 17.6% 9.3% 8.5% 

归母净利润增长率 -42.2% 18.1% 9.4% 8.5% 

毛利率 13.3% 15.0% 15.6% 16.1% 

净利率 8.5% 8.3% 8.7% 9.0% 

ROE 6.9% 7.9% 8.4% 5.6% 

ROIC 4.8% 7.0% 7.1% 5.0% 

资产负债率 35.5% 40.1% 41.4% 31.5% 

净资产负债率 55.0% 66.8% 70.7% 46.0% 

流动比率 2.27 2.02 1.99 2.76 

速动比率 1.82 1.65 1.64 2.44 

总资产周转率 0.53 0.60 0.58 0.49 

应收账款周转率 8.08 10.00 10.12 10.50 

应付账款周转率 4.11 4.73 4.48 4.45 

每股收益(元) 0.49 0.57 0.63 0.68 

每股经营现金流(元) 1.05 1.31 1.18 1.19 

每股净资产(元) 7.02 7.27 7.48 12.27 

P/E 19.52 16.53 15.12 13.93 

P/B 1.35 1.31 1.27 0.77 

EV/EBITDA 13.22 7.57 6.90 2.93 

PS 1.65 1.37 1.31 1.26 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 582 731 657 661 

净利润 271 320 350 380 

折旧摊销 127 239 259 279 

财务费用 4 34 42 51 

投资损失 -4 -3 -2 0 

营运资金变动 154 135 -3 -11 

其他 30 6 12 -37 

投资活动现金流 -1,264 -296 -337 -319 

资本支出 -86 -287 -219 -220 

长期投资 0 9 -119 -119 

其他 -1,178 -18 1 19 

筹资活动现金流 -361 -26 -59 -115 

短期借款 128 196 216 216 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -489 -221 -275 -331 

现金净增加额 -1,050 409 261 226 
 

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  说明  
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