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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.08 

流通 A 股(亿股) 7.08 

52 周内股价区间(元) 19.77-26.34 

总市值(亿元) 155.91 

总资产(亿元) 260.18 

每股净资产(元) 12.38 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 仙鹤股份（603733）：营收表现亮眼，

产能释放打开成长空间  (2025-05-06) 
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：2025 年公司实现营收 123.4 亿元，同比+20.1%；归母净利润 10.1
亿元，同比+0.9%；扣非净利润 9.1亿元，同比-2%。收入增长主要由销量增长
驱动。单 25Q4 实现营收 32.8 亿元，同比+8.9％；实现归母净利润 2.3 亿元，
同比+25.6%；实现扣非后归母净利润 2.2亿元，同比+17.7%。26Q1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%；实现扣非净利
润 2.3 亿元，同比+3.8%。 

 毛利率短期承压，费用率有所提升。2025年整体毛利率为 13.7%，同比-1.8pp。
分产品看，其中日用消费 /食品与医疗包装材料 /特种浆纸及其他毛利率分别为
11.1%/12.4%/10.9%，同比-5.4pp/+2.1pp/+4pp。25年总费用率为 6.4%，同比
+0.8pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 0.4%/1.7%/3%/1.4%，同比持
平/持平/+0.7pp/+0.1pp。财务费用增加主要系支持广西、湖北等重大项目建设
导致借款规模增加，利息支出相应增长所致。2025 年净利率为 8.2%，同比
-1.6pp。单 25Q4毛利率为 12.9%，同比持平；净利率为 7.2%，同比+0.9pp。
26Q1 毛利率为 14.8%，同比+0.2pp；净利率为 7.9%，同比持平。 

 “林浆纸用一体化”战略成效显著，成本护城河加深。2025年公司广西、湖北
两大基地陆续投产，截至 2025年年末，广西、湖北两大生产基地共有 7条制浆
生产线和 9条特种纸生产线投入生产，25年合计贡献纸张产能超 51.2万吨，自
产浆 68.9万吨，有效缓解公司对进口木浆的依赖。在建项目中，广西二期（新
增 60万吨浆、70万吨纸）已启动，计划于 27年中期全部投产；四川竹浆纸一
体化项目（规划 40万吨竹浆、60万吨纸）2026 年积极推进前期准备工作以及
竹林基地建设、原材料供应链搭建等配套工作。伴随广西后续项目及四川合江
项目逐步推进，公司浆纸协同效应有望进一步释放，持续打开中长期成长空间。 

 多元产品矩阵持续拓展，内外销实现稳健增长。受益于新产能释放和积极的市
场开拓，公司 2025 年特种浆纸总销量达 180.6 万吨，同比+38.8%，其中日用
消费/食品医疗包装销量分别为 77.5/33.6 万吨，销量同比+37.2%/+34.4%。同
时，生活用纸作为公司开辟的新赛道，2025 年正式投产并实现销量 4.7 万吨，
利用湖北基地的浆纸一体化优势，定位中高端市场，投产即实现盈利。从产品
收入来看，2025 年日用消费/食品医疗包装/商务交流及出版社印刷材料/烟草行
业配套/电气及工业用纸/特种浆纸及其他实现营收 55.1/22.9/9/9.4/8.2/14.1 亿
元，同比+14%/+23.1%/+30.5%/+3.4%/+3%/+81.8%，产品多元化拓展顺利。
分地区看，25 年内销/外销营收达到 108.5/10.3 亿元，同比+19.3%/+31.9%，
内销稳健增长，有序拓展海外市场。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年 EPS分别为 1.76元、2.14元、2.51
元，对应 PE分别为 13倍、10倍、9倍。考虑到公司产品矩阵丰富，新基地产
能爬坡，浆纸协同效应将持续在收入及利润端兑现，维持“持有”评级。 

 风险提示：纸价及纸浆价格大幅波动、需求增长不及预期、行业竞争加剧、产
能投放不及预期等风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 12342.88  15216.19  17942.69  20329.29  

增长率 20.14% 23.28% 17.92% 13.30% 

归属母公司净利润（百万元） 1012.62  1243.98  1514.86  1777.24  

增长率 0.88% 22.85% 21.78% 17.32% 

每股收益EPS（元） 1.43  1.76  2.14  2.51  

净资产收益率 ROE 11.56% 13.41% 14.87% 15.84% 

PE 15  13  10  9  

PB 1.78  1.68  1.53  1.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：日用消费类伴随产能扩张，渠道拓展顺利，销量平稳增长，2026-2028 年日用

消费系列销量分别同比+20%、+15%、+10%，新增特种纸产能边际放缓，龙头挺价下

2026-2028 年日用消费系列价格分别同+2%、+2%、+2%。 

假设 2 ：公司持续深化林浆纸用一体化战略，伴随广西二期以及四川合江项目释放特种

纸浆产能，特种浆纸及其他 2026-2028 年收入分别同比+50%、+30%、+20%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入  12342.9 15216.2 17942.7 20329.3 

yoy 20.1% 23.3% 17.9% 13.3% 

营业成本  10651.3 13062.4 15260.0 17191.8 

毛利率  13.7% 14.2% 15.0% 15.4% 

日用消费系列         

收入  5507.8 6741.5 7907.8 8872.6 

yoy 14.0% 22.4% 17.3% 12.2% 

成本  4897.1 5966.3 6919.3 7719.1 

毛利率  11.1% 11.5% 12.5% 13.0% 

食品与医疗包装用纸     

收入  2287.0 2915.9 3569.1 4186.5 

yoy 23.1% 27.5% 22.4% 17.3% 

成本  2003.0 2548.5 3112.2 3650.6 

毛利率  12.4% 12.6% 12.8% 12.8% 

商务交流及出版印刷材料     

收入  903.5 1084.2 1246.9 1396.5 

yoy 30.5% 20.0% 15.0% 12.0% 

成本  756.7 910.8 1047.4 1173.1 

毛利率  16.3% 16.0% 16.0% 16.0% 

烟草行业用纸         

收入  937.8 965.9 994.9 1024.7 

yoy 3.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

成本  694.0 714.8 736.2 758.3 

毛利率  26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

电气及工业用纸         

收入  824.1 848.8 874.2 900.5 

yoy 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

成本  653.9 674.8 695.0 715.9 

毛利率  20.7% 20.5% 20.5% 20.5% 
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百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

特种浆纸及其他         

收入 1413.3 2120.0 2756.0 3307.2 

yoy 81.8% 50.0% 30.0% 20.0% 

成本 1258.9 1802.0 2259.9 2645.7 

毛利率 10.9% 15.0% 18.0% 20.0% 

其他         

收入  469.4 539.9 593.8 641.3 

yoy 15.8% 15.0% 10.0% 8.0% 

成本  387.6 445.4 489.9 529.1 

毛利率  17.4% 17.5% 17.5% 17.5% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

  

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 12342.88  15216.19  17942.69  20329.29  净利润 1018.90  1252.92  1525.25  1789.63  

营业成本 10651.26  13062.42  15259.99  17191.85  折旧与摊销 892.41  1115.58  1151.13  1176.63  

营业税金及附加 91.78  98.91  125.60  182.96  财务费用 366.00  622.73  713.42  739.71  

销售费用 44.58  45.65  71.77  101.65  资产减值损失 -36.92  10.00  20.00  30.00  

管理费用 209.80  258.68  305.03  345.60  经营营运资本变动 -1172.55  -574.20  -1112.75  -968.05  

财务费用 366.00  622.73  713.42  739.71  其他  -278.62  -251.56  -258.73  -280.23  

资产减值损失 -36.92  10.00  20.00  30.00  经营活动现金流净额 789.21  2175.47  2038.33  2487.70  

投资收益 243.32  280.00  260.00  265.00  资本支出 -957.96  -550.00  -250.00  -250.00  

公允价值变动损益 0.06  7.91  6.12  5.70  其他  -965.73  287.91  266.12  270.70  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1923.69  -262.09  16.12  20.70  

营业利润 1148.41  1405.71  1713.00  2008.23  短期借款 394.13  420.78  -354.44  -782.42  

其他非经营损益 -3.87  -2.65  -2.32  -2.59  长期借款 549.21  300.00  200.00  100.00  

利润总额 1144.55  1403.06  1710.68  2005.63  股权融资 37.70  0.00  0.00  0.00  

所得税 125.65  150.13  185.43  216.00  支付股利 -495.41  -499.74  -613.92  -747.61  

净利润 1018.90  1252.92  1525.25  1789.63  其他  497.85  -1119.36  -1013.42  -839.71  

少数股东损益 6.28  8.94  10.39  12.39  筹资活动现金流净额 983.48  -898.32  -1781.79  -2269.74  

归属母公司股东净利润 1012.62  1243.98  1514.86  1777.24  现金流量净额 -161.26  1015.06  272.65  238.66  

                    

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 506.56  1521.62  1794.27  2032.93  成长能力         

应收和预付款项 1915.23  2585.26  3009.77  3382.58  销售收入增长率 20.14% 23.28% 17.92% 13.30% 

存货  3907.34  4797.91  5612.90  6332.43  营业利润增长率 1.48% 22.40% 21.86% 17.23% 

其他流动资产 2048.26  2223.07  2614.97  2958.02  净利润增长率 0.58% 22.97% 21.74% 17.33% 

长期股权投资 1185.90  1185.90  1185.90  1185.90  EBITDA 增长率 27.62% 30.63% 13.79% 9.70% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 13443.94  12894.13  12008.78  11097.93  毛利率 13.71% 14.15% 14.95% 15.43% 

无形资产和开发支出 1021.12  1006.21  991.31  976.40  三费率 5.03% 6.09% 6.08% 5.84% 

其他非流动资产 858.08  857.20  856.33  855.46  净利率 8.25% 8.23% 8.50% 8.80% 

资产总计 24886.42  27071.31  28074.23  28821.65  ROE 11.56% 13.41% 14.87% 15.84% 

短期借款 1978.83  2399.61  2045.16  1262.74  ROA 4.09% 4.63% 5.43% 6.21% 

应付和预收款项 2647.28  3985.42  4528.35  5013.43  ROIC 7.17% 8.99% 10.55% 11.75% 

长期借款 7735.43  8035.43  8235.43  8335.43  EBITDA/销售收入  19.50% 20.66% 19.94% 19.31% 

其他负债 3710.24  3307.75  3010.86  2913.60  营运能力         

负债合计 16071.78  17728.21  17819.80  17525.19  总资产周转率 0.51  0.59  0.65  0.71  

股本  707.72  707.72  707.72  707.72  固定资产周转率 1.23  1.29  1.58  1.90  

资本公积 3100.45  3100.45  3100.45  3100.45  应收账款周转率 6.41  6.76  6.41  6.35  

留存收益 4710.59  5454.83  6355.76  7385.40  存货周转率 2.86  2.96  2.90  2.85  

归属母公司股东权益 8743.48  9263.00  10163.93  11193.57  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 81.38% — — — 

少数股东权益 71.16  80.11  90.50  102.89  资本结构         

股东权益合计 8814.64  9343.10  10254.43  11296.45  资产负债率 64.58% 65.49% 63.47% 60.81% 

负债和股东权益合计 24886.42  27071.31  28074.23  28821.65  带息债务/总负债 73.33% 70.54% 69.31% 66.58% 

          流动比率 1.51  1.61  1.92  2.30  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.81  0.92  1.09  1.31  

EBITDA 2406.82  3144.02  3577.56  3924.57  股利支付率 48.92% 40.17% 40.53% 42.07% 

PE 15.40  12.53  10.29  8.77  每股指标         

PB 1.78  1.68  1.53  1.39  每股收益 1.43  1.76  2.14  2.51  

PS 1.26  1.02  0.87  0.77  每股净资产 12.35  13.09  14.36  15.82  

EV/EBITDA 11.12  8.33  7.12  6.23  每股经营现金 1.12  3.07  2.88  3.52  

股息率 3.18% 3.21% 3.94% 4.80% 每股股利 0.70  0.71  0.87  1.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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