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市场数据  

总股本(百万股) 329.54 

A 股股本(百万股) 329.54 

B/H 股股本(百万股) -/- 

A 股流通比例(%) 90.65 

12 个月最高/最低(元) 10.76/7.55 

第一大股东 
牡丹江恒丰纸业集团有限责

任公司 

第一大股东持股比例(%) 27.14 

上证综指/沪深 300 4179.95/4871.91 

 数据来源：聚源  注：2026 年 5 月 8 日数据    

近十二个月股价表现 

   
% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 7.48 -1.94 3.87 

绝对收益 17.19 2.98 31.02 

数据来源：聚源  注：相对收益与沪深 300 相比    
相关研究报告 

1. 江海证券-公司深度报告-恒丰纸业

（600356.SH）：烟草纸龙头企业进入新增

长期 – 2026.03.24 

     

恒丰纸业  600356.SH 轻工制造行业 

盈利大幅改善，进军烟标打开成长空间 

事件： 

公司 2025 年实现营收 28.22 亿元，同比+1.77%，实现归母净利润 1.98 亿元，

同比+70.72%；实现扣非后归母净利润为 1.70 亿元，同比+40.31%。其中 2025Q4

实现收入 7.84 亿元，同比-8.38%，归母净利润 0.49 亿元，同比+754.77%，扣

非后归母净利润为 0.38 亿元，同比+47.90%。 

2026Q1 公司实现收入 6.89 亿元，同比+2.13%，归母净利润为 0.57 亿元，同比

+103%，扣非后归母净利润 0.54 亿元，同比+128%。 

投资要点： 

◆烟草用纸龙头地位稳固，其他纸快速增长。分产品看，2025 年公司烟草用纸营

收 19 亿，同比+0.3%，毛利率 27.5%，同比+2pp；机械光泽纸收入 3.2 亿，同

比-6%，毛利率 9.5%，同比+1pp；薄型印刷纸营收 1.3 亿，同比-19%，毛利率

-0.69%，同比-3pp，相对承压；其他纸收入 4.64 亿，同比+30.6%，毛利率-0.55%，

同比+4.61pp。分地区看，公司境内、境外营收分别为 19.59 亿和 8.36 亿，同

比分别+2.31%和+2.47%，毛利率分别为 19.85%和 18.49%，同比+0.11pp 和

+5.08pp，海外毛利率提升幅度较大，我们认为产品结构优化是主要因素。公司

整体机制纸销量 23.42 万吨，同比+3.15%，实现稳健增长。 

◆ 产品结构改善和成本下行。公司盈利能力大幅提升。公司 2025 年毛利率为

19.48%，同比+1.66pp，归母净利率为 7.01%，同比大幅提升 2.83 个百分点。

我们认为公司盈利能力提升主要得益于产品结构的改善和进口木浆采购成本有

所下行。费用率看，公司 2025 年销售费用率为 1.93%（同比-0.16pp），主要是

支付佣金的客户销售额下降，代理费有所下降；管理费用率（含研发费用）为

7.38%（同比+0.67pp），主要是收购锦丰纸业项目使得中介机构费用增加；财

务费用率为 0.28%（同比-0.06pp），主要是汇率变动影响。 

◆公司烟草纸龙头地位稳固，进军烟标业务打开成长空间。公司已经完成收购锦

丰纸业，未来将通过其产能覆盖现有四川、贵州、云南等国内烟草生产核心的

西南地区客户，且产能得到进一步扩充。同时，公司计划新建绿色印刷项目，

生产 80 万箱烟标，进入烟标行业。我们认为公司依托国有股东背景和原有烟草

客户资源，有望迅速打开烟标市场。 

◆估值和投资建议：我们预计公司 2026-2028 年收入为 30.85 亿/34.64 亿/38.22

亿，同比增速为 9.3%/12.3%/10.3%。归母净利润为 2.31 亿/2.64 亿/2.89 亿，

同比增速为 17.0%/14.2%/9.4%。对应目前股价的 PE 为 14.4x/12.6x/11.5x，维

持“买入”评级。 

◆风险提示：1）烟标业务进展不达预期的风险；2）政策变动的风险；3）原材料

价格波动的风险；4）生产专卖许可政策变化风险。 
   

财务预测 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,773.51 2,822.47 3,085.44 3,464.19 3,822.38 

增长率（%） 4.74% 1.77% 9.32% 12.28% 10.34% 

归母净利润（百万元） 115.82 197.72 231.27 264.16 288.90 

增长率（%） -14.94% 70.72% 16.97% 14.22% 9.37% 

ROE（%） 4.99% 7.55% 8.22% 8.73% 8.79% 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 0.60 0.70 0.80 0.88 
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P/E（倍） 28.71 16.82 14.38 12.59 11.51 

P/B（倍） 1.29 1.22 1.12 1.04 0.96   
资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 

 

  



证券研究报告·公司点评报告 

敬请参阅最后一页之免责条款 3 

 
 

 

附录： 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1987 2347 2664 2900 3215  营业收入 2774 2822 3085 3464 3822 

现金 321 617 675 758 836  营业成本 2279 2273 2487 2798 3091 

应收票据及应收账款 661 572 776 738 933  营业税金及附加 21 23 25 27 30 

其他应收款 20 20 23 25 28  销售费用 58 54 59 66 73 

预付账款 80 58 93 76 111  管理费用 101 115 124 139 150 

存货 748 885 902 1109 1113  研发费用 85 94 105 111 124 

其他流动资产 156 194 194 194 194  财务费用 10 8 9 2 0 

非流动资产 1486 1463 1428 1418 1381  资产和信用减值损失 -60 -66 -5 -4 -3 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 24 26 20 23 23 

固定资产 924 1144 1120 1119 1091  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 290 272 257 243 230  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 271 47 51 56 60  资产处置收益 0 17 4 5 7 

资产总计 3473 3810 4092 4318 4596  营业利润 184 234 298 346 381 

流动负债 564 766 837 840 868  营业外收入 2 3 1 2 2 

短期借款 225 380 424 416 387  营业外支出 14 0 5 5 6 

应付票据及应付账款 221 203 261 261 316  利润总额 172 236 294 342 377 

其他流动负债 118 183 152 163 165  所得税 40 24 42 52 59 

非流动负债 258 233 192 153 112  净利润 132 212 252 290 318 

长期借款 188 190 149 110 69  少数股东损益 16 14 21 26 29 

其他非流动负债 70 43 43 43 43  归属母公司净利润 116 198 231 264 289 

负债合计 823 999 1029 994 980  EBITDA 319 397 456 517 565 

少数股东权益 76 76 97 123 152  EPS（元） 0.35 0.60 0.70 0.80 0.88 

股本 299 299 299 299 299        

资本公积 866 866 866 866 866  主要财务比率      

留存收益 1409 1571 1772 2004 2265  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2573 2735 2966 3202 3464  成长能力      

负债和股东权益 3473 3810 4092 4318 4596  营业收入(%) 4.7 1.8 9.3 12.3 10.3 

       营业利润(%) 6.0 27.4 27.3 16.2 10.2 

       归属于母公司净利润(%) -14.9 70.7 17.0 14.2 9.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.8 19.5 19.4 19.2 19.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.8 7.5 8.2 8.4 8.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.0 7.5 8.2 8.7 8.8 

经营活动现金流 233 266 206 310 314  ROIC(%) 4.6 6.4 7.2 7.8 8.0 

净利润 132 212 252 290 318  偿债能力      

折旧摊销 138 152 150 165 183  资产负债率(%) 23.7 26.2 25.2 23.0 21.3 

财务费用 10 8 9 2 0  净负债比率(%) 5.9 2.4 -0.7 -4.5 -8.3 

投资损失 0 -0 -0 -0 -0  流动比率 3.5 3.1 3.2 3.5 3.7 

营运资金变动 -104 -156 -204 -146 -183  速动比率 2.0 1.8 2.0 2.0 2.3 

其他经营现金流 57 50 1 -1 -4  营运能力      

投资活动现金流 -301 -110 -110 -149 -139  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 301 141 115 155 145  应收账款周转率 4.8 4.6 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 12.8 10.7 24.5 0.0 0.0 

其他投资现金流 0 31 4 6 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 29 140 -82 -70 -68  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.60 0.70 0.80 0.88 

短期借款 -73 155 44 -8 -29  每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.81 0.63 0.94 0.95 

长期借款 156 2 -41 -39 -41  每股净资产(最新摊薄) 7.81 8.30 9.00 9.72 10.51 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 28.7 16.8 14.4 12.6 11.5 

其他筹资现金流 -54 -17 -85 -23 2  P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 

现金净增加额 -40 296 14 91 107  EV/EBITDA 10.2 8.0 6.8 5.8 5.1  

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 
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投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为发布报告日后的 6 个月内公司股价

（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场

表现。其中沪深市场以沪深 300 为基准；北交

所以北证 50 为基准；新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准 

股票评级 

买入 
相对同期基准指数涨幅在

15%以上 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间 

持有 
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

5%以上 

行业评级 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

10%以上 

中性 
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

10%以上 
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从业经历：经济学硕士，曾在券商研究部，公募基金和保险资
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分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券
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