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华旺科技(605377.SH)   

高分红构筑安全垫，盈利能力有望逐季修复 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025 年报以及 2026 年一季报。2025 全年营业收入 32.02 亿元，同比

-15.03%，归母净利润 2.71 亿元，同比-42.22%；2026Q1 营业收入 7.26 亿元，同比-

14.40%，归母净利润 6507 万元，同比-19.35%，环比+1.00%。剔除信用减值损失（Q1

计提 1548 万，往年会在年底冲回）与汇兑的影响后，Q1 归母净利润环比表现更优。 

⚫ 高分红持续回馈股东：拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.10 元（含税），叠加中期

合计分红金额 2.45 亿元（（含含中期分红），分红率超过 90%，股息率 4.4%（（应 5 月

8 日收盘价）。 

⚫ 装饰原纸行业处在周期底部，收入阶段性承压。 

（1）分业务看，2025 年装饰原纸/木浆贸易业务收入分别为 25.55/6.37 亿元，分别同

比-11.74%/-23.40%。装饰原纸业务收入下滑，主要是“价跌”这一周期性原因导致，

而非竞争地位的弱化，2025 年公司装饰原纸销量 32.09 万吨，同比+0.23%，而均价为

7572 元/吨，同比-16.3%。2026Q1 整体收入仍有压力，预计主要受木浆贸易业务体量

下滑影响，装饰原纸主业预计订单稳中有升。 

（2）分地区看，内销/外贸收入分别为 24.30/7.62 亿元，分别同比-17.33%/-3.22%，海

外市场表现相应稳健，成为重要的压舱石。2025 年欧盟反倾销关税完成终裁，公司为

涉案企业中最低，公司获得了结构性的竞争优势，利好海外业务拓展。 

⚫ 原材料库存充足，4 月推动涨价，吨纸盈利有望增厚。2026Q1 末，公司存货合计 8.74

亿元，在木浆/钛白粉的上涨周期，充分的原材料备货有望释放成本红利；此外，公司已

发布涨价函进行提价，提价后吨纸盈利有望增厚。 

⚫ 盈利预测：在行业低谷期，公司依然保持可观的正向盈利，充分体现中高端产品的核心

竞争力。行业竞争趋缓，Q2 提价落地，Q2-Q3 有望迎来经营拐点。我们预计 2026-2028

年公司归母净利润分别为 3.33/3.60/3.82 亿元，分别同比+22.9%/+8.1%/+6.3%，应 

2026 年 5 月 8 日收盘价的 PE 分别为 16.8/15.6/14.7 倍，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧风险，原材料价格波动风险，市场需求波动风险 

   
主要财务指标 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3202 3602 3890 4104 

同比增长 -15.0% 12.5% 8.0% 5.5% 

归母净利润（百万元） 271 333 360 382 

同比增长 -42.2% 22.9% 8.1% 6.3% 

毛利率 13.3% 13.2% 13.1% 13.5% 

ROE 6.9% 8.4% 9.0% 9.4% 

每股收益（元） 0.49 0.60 0.65 0.69 

市盈率 20.7 16.8 15.6 14.7 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   

 

 



 
公司点评报告 | 华旺科技 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 2/3  

 

 

 

 
附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4676 4926 5141 5322  营业总收入 3202 3602 3890 4104 

货币资金 1021 733 492 188  营业成本 2778 3127 3380 3550 

交易性金融资产 1501 1871 2171 2471  税金及附加 12 14 16 16 

 收票据及 收账款  367 410 444 468  销售费用 40 40 40 41 

预付款项 2 4 4 4  管理费用 52 58 61 64 

存货 890 927 994 1078  研发费用 90 101 110 115 

其他 895 981 1036 1113  财务费用 -54 -44 -38 -43 

非流动资产 1376 1355 1303 1251  投资收益 3 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 7 0 0 0 

固定资产 1261 1230 1175 1123  信用减值损失 1 0 0 0 

在建工程 1 10 15 18  资产减值损失 -22 0 0 0 

无形资产 104 101 99 96  营业利润 308 368 393 424 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -2 0 0 0 

其他 10 13 13 14  利润总额 306 368 393 424 

资产总计 6052 6281 6444 6573  所得税  35 35 33 42 

流动负债 2060 2215 2344 2437  净利润  271 333 360 382 

短期借款 745 755 765 775  少数股东损益 0 0 0 0 

 付票据及 付账款  1206 1327 1444 1520  归属母公司净利润 271 333 360 382 

其他 109 133 136 142  EPS(元) 0.49 0.60 0.65 0.69 

非流动负债 87 86 86 86   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 87 86 86 86  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 2147 2301 2430 2523  成长性     

股本 557 557 557 557  营业总收入增长率 -15.0% 12.5% 8.0% 5.5% 

未分配利润 1441 1416 1397 1376  营业利润增长率 -37.1% 19.4% 6.8% 7.9% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 -42.2% 22.9% 8.1% 6.3% 

股东权益合计 3905 3980 4014 4051  盈利能力     

负债及权益合计 6052 6281 6444 6573  毛利率 13.3% 13.2% 13.1% 13.5% 

  归母净利率 8.5% 9.2% 9.2% 9.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 6.9% 8.4% 9.0% 9.4% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 271 333 360 382  资产负债率 35.5% 36.6% 37.7% 38.4% 

折旧和摊销 127 138 146 156  流动比率 2.27 2.22 2.19 2.18 

营运资金的变动 162 -25 -37 -102  速动比率 1.82 1.79 1.75 1.73 

经营活动产生现金流量 582 469 496 463  营运能力     

资本支出 -86 -114 -95 -104  资产周转率 52.7% 58.4% 61.1% 63.1% 

长期投资 0 -370 -300 -300  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1264 -484 -395 -404  每股收益 0.49 0.60 0.65 0.69 

债权融资 109 12 10 10  每股经营现金 1.05 0.84 0.89 0.83 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -361 -266 -342 -363  PE 20.7 16.8 15.6 14.7 

现金净变动 -1050 -288 -241 -304  PB 1.4 1.4 1.4 1.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相应同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相应同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相应同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相应同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相应同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相应表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相应表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相应表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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