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市场数据 

总股本(亿股) 7.08 

总市值(亿元)： 160.44 

一年最低/最高(元)： 19.07/26.95 

近 3 月换手率： 32.89% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -6.24 -9.87 -17.36 

绝对 0.85 -7.66 10.21 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

业绩表现符合预期，Q3毛利率环比提升——

仙鹤股份（603733.SH）2025 年三季报点评

（2025-11-02） 

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 

（2025-08-24） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2025 年报，2025 年实现营收 123.4 亿元，同比增长 20.1%，归母净利润

10.1 亿元，同比增长0.9%；1Q/2Q/3Q/4Q 2025，公司实现营收 29.9/30.0/30.7/32.8

亿元，同比增长 35.4%/25.3%/15.5%/8.9%，归母净利润 2.4/2.4/3.0/2.3 亿元，同

比-12.1%/-15.4%/+13.9%/+25.6%。1Q2026 实现营收 31.7 亿元，同比+5.9%，实

现归母净利润 2.5 亿元，同比+6.2%。 

点评： 

产销提升，驱动业绩稳步增长：分产品看，2025 年公司日用消费/食品与医疗包装

材料/商务交流及出版/烟草配套/电气及工业用纸分别实现 77.5/33.6/14.9/10.9/8.0

万吨销量，同比+37.2%/+34.4%/+79.5%/+5.6%/+3.6%。从单吨售价来看，2025

年日用消费/食品与医疗包装材料/商务交流及出版社印/烟草配套/电气及工业用纸

的单吨售价分别为 7108/6813/6049/8641/10237 元，吨价同比-1451/-626/-2274/ 

-184/-59 元。 

2025 年，公司机制纸产量 163.7 万吨，同比+35.1%，特种浆纸销量达到 180.6 万

吨，同比+38.8%，随着湖北、广西基地新增产能投产和产能利用率提升，公司总销

量增加，驱动营收稳步增长。 

产品提价逐步落地，Q1 毛利率环比明显提升：2025 年公司毛利率为 13.7%，同比

-1.8pcts，1Q2026 公司毛利率为 14.8%，同比+0.2pcts，环比+2.0pcts。 

分产品看，2025 年公司日用消费/食品与医疗包装材料/商务交流及出版/烟草配套/

电气及工业用纸毛利率分别为 11.1%/12.4%/16.3%/26.0%/20.7%，同比

-5.4/+2.1/-2.7/+3.2/+2.5pcts。热转印、格拉辛等日用消费类产品受市场竞争影响，

2025 年价格下行幅度大于成本降幅，因而毛利率有所降低，食品与医疗包装、烟草

用纸和电气工业用纸的价格相对稳健，在浆价下跌的背景下，2025 年毛利率有所提

升。 

公司的联营企业夏王 4Q2025/1Q2026 贡献的报表投资收益为 6811/4131 万元，分

别同比+46.4%/-23.0%。我们根据夏王的总产能，估计夏王 4Q2025/1Q2026 的吨

纸净利为 1703/1033 元左右。仙鹤本部 4Q2025/1Q2026 吨均价为 6432/6599 元，

吨净利约 329/438 元左右。 

根据卓创资讯数据，1Q/2Q/3Q/4Q2025阔叶浆吨均价为4782/4284/4161/4404元，

分别同比-402/-1383/-789/-151 元，环比+227/-498/-123/+243 元。1Q2026 阔叶

浆吨均价为 4585 元，同比-197 元，环比+181 元。 

我们认为，1Q2026 公司毛利率环比提升主要原因系热转印、格拉辛等产品逐步提

价，产品价格环比涨幅高于木浆库存成本的环比涨幅。 

2025 年公司期间费用率为 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%/1.4%/3.0%，分别同比持平/持平/+0.1/+0.7pcts；公司

财务费用率的升高，主要原因系借款筹集规模增加、利息支出增加所致。1Q2026

公司期间费用率为 6.5%，同比+0.3pcts。分项目看，销售/管理/研发/财务费用率分

别为 0.4%/1.6%/1.6%/2.9%，分别同比+0.2/+0.1/+0.2/-0.2pcts。 

 

 

 

要点 
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仙鹤股份（603733.SH） 

长期成长可期，维持“买入”评级：我们基本维持公司 2026-2027 年归母净利

润预测为13.2/15.8 亿元，新增 2028年归母净利润预测为18.6 亿元，2026-2028

年对应 EPS 分别为 1.87/2.24/2.63 元，当前股价对应 2026-2028 年 PE 分别为

12/10/9 倍。 

公司湖北、广西基地一期项目已全面投产，2025 年公司湖北基地已产出特种纸

18.85万吨、自制浆22.37万吨，广西基地已产出特种纸32.38万吨，自制浆46.55

万吨，两地自制浆已基本达到替代进口同类木浆的水准，林浆纸一体化优势逐步

彰显。展望未来，公司两大基地一期项目将进一步释放产能，同时广西二期 60

万吨浆、70 万吨纸项目有望于明年中期全部投产，持续贡献业绩增量。公司有

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。 

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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 10,274 12,343 15,122 17,954 21,087 

营业收入增长率 20.11% 20.14% 22.51% 18.73% 17.45% 

净利润（百万元） 1,004 1,013 1,320 1,582 1,863 

净利润增长率 51.23% 0.88% 30.38% 19.85% 17.71% 

EPS（元） 1.42 1.43 1.87 2.24 2.63 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.40% 11.58% 13.80% 14.99% 15.92% 

P/E 16 16 12 10 9 

P/B 2.0 1.8 1.7 1.5 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-29  
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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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 10,274 12,343 15,122 17,954 21,087 

营业成本 8,685 10,651 12,885 15,300 17,993 

折旧和摊销 518 892 1,111 1,206 1,265 

税金及附加 72 92 106 126 148 

销售费用 37 45 60 72 84 

管理费用 174 210 257 305 358 

研发费用 134 176 212 251 295 

财务费用 236 366 452 481 508 

投资收益 181 243 252 280 308 

营业利润 1,132 1,148 1,491 1,787 2,103 

利润总额 1,131 1,145 1,490 1,786 2,102 

所得税 118 126 164 196 231 

净利润 1,013 1,019 1,326 1,589 1,871 

少数股东损益 9 6 6 7 8 

归属母公司净利润 1,004 1,013 1,320 1,582 1,863 

EPS(元) 1.42 1.43 1.87 2.24 2.63 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 402 789 1,940 2,294 2,547 

净利润 1,004 1,013 1,320 1,582 1,863 

折旧摊销 518 892 1,111 1,206 1,265 

净营运资金增加 275 1,292 718 811 909 

其他 -1,395 -2,408 -1,210 -1,305 -1,489 

投资活动产生现金流 -3,070 -1,924 -1,408 -1,045 -992 

净资本支出 -3,893 -1,859 -1,600 -1,100 -1,100 

长期投资变化 736 -209 0 0 0 

其他资产变化 88 144 192 55 108 

融资活动现金流 2,407 983 -433 -1,136 -1,430 

股本变化 0 2 0 0 0 

债务净变化 2,912 1,529 514 -58 -206 

无息负债变化 765 -641 439 625 696 

净现金流 -298 -161 98 113 125 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 23,322 24,886 26,671 28,230 29,875 

货币资金 805 507 605 718 843 

交易性金融资产 171 36 20 25 30 

应收账款 1,821 1,805 2,334 2,799 3,316 

应收票据 1 1 11 13 15 

其他应收款（合计） 12 17 30 36 42 

存货 3,413 3,907 4,480 5,305 6,232 

其他流动资产 1,905 2,012 2,012 2,012 2,012 

流动资产合计 8,232 8,377 9,621 11,061 12,671 

其他权益工具 68 66 66 66 66 

长期股权投资 1,083 1,186 1,186 1,186 1,186 

固定资产 8,142 11,922 13,137 12,551 12,244 

在建工程 4,363 1,526 728 1,139 1,224 

无形资产 952 1,012 1,091 1,168 1,243 

商誉 9 9 9 9 9 

其他非流动资产 172 526 526 526 526 

非流动资产合计 15,090 16,509 17,050 17,169 17,204 

总负债 15,184 16,072 17,025 17,592 18,082 

短期借款 1,585 1,979 3,143 5,178 4,971 

应付账款 2,554 2,159 2,577 3,060 3,599 

应付票据 416 199 387 459 540 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 71 10 10 10 10 

流动负债合计 5,238 5,547 6,593 9,252 9,742 

长期借款 7,186 7,735 7,735 7,735 7,735 

应付债券 2,031 2,071 2,093 0 0 

其他非流动负债 570 602 602 602 602 

非流动负债合计 9,946 10,525 10,432 8,339 8,339 

股东权益 8,138 8,815 9,646 10,638 11,793 

股本 706 708 708 708 708 

公积金 3,412 3,453 3,454 3,454 3,454 

未分配利润 3,703 4,358 5,182 6,167 7,314 

归属母公司权益 8,092 8,743 9,568 10,554 11,701 

少数股东权益 45 71 77 84 92 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 15.5% 13.7% 14.8% 14.8% 14.7% 

EBITDA 率 18.1% 18.1% 18.9% 18.1% 17.1% 

EBIT 率 13.1% 10.9% 11.6% 11.3% 11.1% 

税前净利润率 11.0% 9.3% 9.9% 9.9% 10.0% 

归母净利润率 9.8% 8.2% 8.7% 8.8% 8.8% 

ROA 4.3% 4.1% 5.0% 5.6% 6.3% 

ROE（摊薄） 12.4% 11.6% 13.8% 15.0% 15.9% 

经营性 ROIC 6.9% 6.0% 7.3% 8.1% 8.9% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 65% 65% 64% 62% 61% 

流动比率 1.57 1.51 1.46 1.20 1.30 

速动比率 0.92 0.81 0.78 0.62 0.66 

归母权益/有息债务 0.73 0.70 0.73 0.81 0.91 

有形资产/有息债务 2.00 1.88 1.94 2.06 2.22 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 0.36% 0.36% 0.40% 0.40% 0.40% 

管理费用率 1.69% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 

财务费用率 2.30% 2.97% 2.99% 2.68% 2.41% 

研发费用率 1.31% 1.42% 1.40% 1.40% 1.40% 

所得税率 10% 11% 11% 11% 11% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.50 0.70 0.84 1.01 1.19 

每股经营现金流 0.57 1.12 2.74 3.24 3.60 

每股净资产 11.46 12.35 13.52 14.91 16.53 

每股销售收入 14.55 17.44 21.37 25.37 29.80 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 16 16 12 10 9 

PB 2.0 1.8 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 13.7 12.3 9.8 8.6 7.7 

股息率 2.2% 3.1% 3.7% 4.5% 5.2% 
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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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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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