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经营质量稳步提升，看好烟标业务增量空间 

—— 恒丰纸业 26 年一季报点评 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2026 年一季报，26Q1 公司实现营收 6.89 亿元，同比+2.1%；

归母净利润 0.57 亿元，同比+103%。  

⚫ 传统卷烟纸业务：国内龙头地位 稳固，海外客户拓展顺畅。公司国内烟草

配套用纸龙头地位稳固，重点客户用纸国产替代或构建新增量。海外市场方面，

公司与菲莫国际、英美烟草等 龙头客户合作持续深化，日烟、韩烟新签合作亦

有望贡献新增量。  

⚫ 第二增长曲线：烟标业务增量空间可期，HNB 用纸前瞻性布局。烟标行业

出清背景下，公司战略性布局烟标市场，2026 年 2 月投资 3.5 亿元用于新建

绿色印刷项目，计划烟标产能 80 万箱大箱，新增产能预计于 26H2-27H1 陆

续投产，第一阶段重点聚焦东北三省和内蒙、河北地区。烟标业务盈利水平显

著高于卷烟纸业务，在公司现有烟草产业链协同优势下，有望为公司构建新的

增长引擎。  

新型烟草用纸方面，公司现已具备专用片基用纸、封口纸、防渗透成形纸、RRP 

成形纸、螺旋空管用纸、HNB 接装纸原纸、HNB 卷烟纸等多种新型烟草制品

用纸生产能力，新型烟草技术持续创新发展，满足市场 需求。  

⚫ 降本增效显著，经营质量持续提升：1）东北-西南产 能 布局持续完善 ，运输

费用有所下降。伴随公司完成对四川锦丰 100%股权的收购及 25 年本部 22 号

机、锦丰 PM2/3 产线的投产，公司产能瓶颈有所突破， 市场开拓成本下降。

2）新品结构持续 优化，加速 布局高毛利产品。 新品布局上，公司主动降低薄

型印刷纸、热转印纸等低利润品种产量，聚焦高附加值产品。3）成本费 用管

控投入加大，叠加现金流充裕背景下对木浆等原材料套期保值，降本增效显著。 

26Q1 公 司 毛 利 率 19.5%， 同 比 +3.8ct； 管 理 费 用 率 和 销 售 费 用 率 分 别 为

3.8%/1.5%，同比分别+0.1pct/+0.3pct。归母净利率 8.3%，同比+4.1pct。  

⚫ 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 0.7/0.8/0.9，4

月 29 日收盘价 9.83 元对应 PE 为 14X/12X/11X，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 29 日 

股票代码 600356 

A 股收盘价(元) 9.83 

上证指数 4,107.51 

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) 29 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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1.【银河轻工】公司点评_恒丰纸业_盈利能力显著

提升，多元化业务拓展加速 
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收购锦丰持续拓展空白市场 
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稳健增长，新兴业务带动量价齐升 
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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) 0.60 0.70 0.80 0.90 

PE 16.38 14.13 12.30 10.89 

PB 1.18 1.11 1.03 0.95 

PS 1.15 1.02 0.92 0.84 
 

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） 0.60 0.70 0.80 0.90 
 

 

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) 0.60 0.70 0.80 0.90 

每股经营现金流(元) 0.81 1.78 1.80 1.89 

每股净资产(元) 8.30 8.87 9.55 10.35 

P/E 16.38 14.13 12.30 10.89 

P/B 1.18 1.11 1.03 0.95 

EV/EBITDA 8.22 4.09 3.46 2.75 

PS 1.15 1.02 0.92 0.84 
 

 

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  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
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