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2026年 05月 11日

冠豪高新（600433.SH） 轻工制造/造纸

特种纸提价落地，收入拐点确立，主业修复可期
——冠豪高新 2025年及 2026年一季报点评 公司点评

 事件：公司披露 2025年年报与 2026年一季报

2025年公司实现营业收入 71.52亿元，同比下降 5.75%；归母净利润-3.04亿
元，同比下降 265.80%；扣非归母净利润-2.80亿元，同比下降 647.90%，业

绩阶段性承压主要系行业供需格局及非经营性因素拖累。2026年一季度，公

司经营边际改善，实现营业收入 17.24亿元，同比增长 10.74%。利润端低基

数下同比数据显著回升，归母净利润 1.80亿元，同比回升 27725.76%；扣非

归母净利润 33.04万元，同比回升 162.16%。

 收入侧，2025年量增价跌收入承压，2026Q1提价落地收入回升

2025年公司营业收入 71.52亿元，同比下降 5.75%，收入端承压主要源于特

种纸行业新增产能集中释放，拖累产品均价下滑。量价拆分来看，2025年公

司纸及纸制品单吨售价 6506 元，同比下降 3.74%；不干胶单吨售价 10668
元，同比下降 6.93%；纸及纸制品销量 88.5万吨，同比增长 4.12%，不干胶

销量 9.18万吨，同比下降 1.87%。量增未能抵消价跌拖累，导致收入同比下

滑。2026 年一季度，公司收入同比增长 10.74%至 17.24 亿元，提价落地与

产品结构优化是核心驱动。公司一季度对特种纸提价，热升华转印纸提价

300-500元/吨、热敏纸提价 500-800元/吨。截至 3月中旬，新订单已逐步执

行新价，部分产品提价落地效果显著。同时，特种纸板块中低克重轻量化热

转印纸（29-45克）等高附加值产品持续放量，进一步优化收入结构，推动

收入同比回升。

 毛利侧，2025年成本刚性拖累毛利，2026Q1修复节奏逐步开启

2025年公司销售毛利率 4.92%，同比回落 47.9%。2025年特种纸与不干胶单

价回落，直接拖累毛利率。成本端，2025年公司营业成本 68.00亿元，同比

仅小幅下降 1.04%，成本降幅显著弱于收入降幅。2025年原材料端进口针叶

浆、阔叶浆均价同比分别下行 2.4%、14.7%，但公司处于产能扩张周期，新

产线转固后成本前置特征凸显，固定折旧摊销增加叠加产能爬坡阶段单位制

造费用抬升。同时前期高价原材料库存持续消化，多重因素共振下公司整体

成本表现偏刚性，浆价下行红利未能及时兑现。2026Q1销售毛利率 6.43%，

同比回落 33.49%，毛利下行压力放缓。一季度纸价提升，直接推动毛利率

修复。成本端，2026Q1公司营业成本 16.13亿元，同比上升 4.05%。一季度

进口及国产木片价格同比呈现个位数上涨，短期对毛利修复形成一定约束。

 公司经营最差阶段或已过去，2026年有望进入业绩修复期

2025年公司归母净利润-3.04亿元，同比下降 265.80%；扣非归母净利润-2.80
亿元，同比下降 647.90%。拖累因素包括两方面：一是收入端价格回落叠加

成本端红利滞后兑现，导致毛利缩水；二是非经营性因素拖累，包括资产减

值计提、投资收益下滑及老旧产线关停相关损失等，进一步侵蚀利润。2026
年一季度，低基数下公司利润端边际修复，归母净利润 1.80亿元，同比回升

27725.76%；扣非归母净利润 33.04万元，同比回升 162.16%。扣非归母净利

润修复幅度显著低于收入修复幅度，公司主业盈利仍处于弱复苏阶段，尚未

完全实现盈利拐点。归母净利润的回升，主要源于资产处置收益（珠海红塔

仁恒土地收储补偿）的集中确认。
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费用管控方面，2025年公司期间费用率合计8.64%，较2024年同比回落8.4%。

2026Q1 期间费用率延续优化趋势，各分项费用率均同比下行。销售费用率

1.02%（同比-11.1%）；管理费用率 2.67%(同比-20.6%)；研发费用率约 2.55%
（同比-35.9%）；财务费用率 1.04%（同比-23.1%）。

综合行业景气与公司自身经营节奏判断，公司经营最差阶段或已过去，2026
年有望依托行业格局改善、自制浆成本红利释放及新业务落地，开启业绩修

复周期。

特种纸板块，2024-2025年行业新增产能集中落地期已过，2026-2027年行业

新增产能边际放缓，市场供需格局有望持续修复，为产品价格回升提供支撑。

公司一季度特种纸提价已部分落地，后续随着提价效应持续传导及高附加值

产品放量，特种纸业务盈利有望稳步改善。白卡纸板块，公司湛江 40万吨

化机浆项目于 2025年 11月提前投产，目前已实现对白卡纸生产线的部分自

主供浆，同类浆种替代率接近 80%，有望降低外采浆依赖，提升成本控制能

力。后续随着化机浆产能利用率提升及自主供浆占比进一步提高，白卡纸业

务单位成本有望持续回落、毛利有望修复。特种材料方面，特种纤维复合材

料中试试验线已于 2025年 12月投入中试运行，目前中试产品正在开展市场

准入验证，预计 2026年内实现产能落地、有望贡献业绩。

 盈利预测及投资建议

预计 2026年至 2028年公司营业收入 75.95亿元/80.89亿元/86.55亿元，同比

增 6.2%/6.5%/7.0%；归母净利润 3.58 亿元/1.81 亿元/2.46 亿元，同比增速

218.0%/-49.6%/36.0%。2026年至 2028年 EPS分别为 0.20元/0.10元/0.14元，

ROE为 10.0/5.0/6.4，对应 PE为 23.8/47.2/34.7倍。维持“推荐”评级。

 风险提示：特种纸仍有新产能投放，提价落地若持续性不足，则主业存

在盈利修复不及预期风险；化机浆工艺优化进度若慢于预期或产品质量不稳

定，则存在成本节省幅度低于预期风险；木浆、木片等原材料价格存在波动

不确定性，叠加公司前期高价原料库存消化节奏偏慢，或将持续拖累成本端

表现，对冲收入端改善弹性；公司当期利润改善较大程度依赖一次性非经常

性损益加持，该类收益不具备可持续性，后续主业若无持续向好兑现，业绩

增速存在回落压力。

财务摘要和估值指标（2026年 5月 11日）

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 7,588 7,152 7,595 8,089 8,655
增长率(%) 2.5 -5.8 6.2 6.5 7.0
净利润(百万元) 184 -304 358 181 246
增长率(%) -497.3 -265.3 -218.0 -49.6 36.0
毛利率(%) 9.4 4.9 8.0 10.1 10.9
净利率(%) 2.4 -4.2 4.7 2.2 2.8
ROE(%) 2.4 -9.5 10.0 5.0 6.4
EPS(摊薄/元) 0.10 -0.17 0.20 0.10 0.14
P/E 46.4 -28.1 23.8 47.2 34.7
P/B 1.8 2.0 1.9 1.9 1.8

资料来源：Wind、诚通证券研究所预测，股价时间为 2026年 5月 11日
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附：财务预测摘要

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 4624 4322 4859 4975 5388 营业收入 7588 7152 7595 8089 8655

现金 1205 740 823 1027 1063 营业成本 6872 6800 6988 7272 7712
应收票据及应收账款合计 974 747 1080 865 1217 营业税金及附加 33 38 40 43 46
其他应收款 30 46 35 51 41 营业费用 70 78 83 88 94
预付账款 257 82 278 105 305 管理费用 211 225 239 254 272
存货 1469 1398 1333 1617 1453 研发费用 365 236 251 267 286
其他流动资产 689 1310 1310 1310 1310 财务费用 69 79 34 11 17

非流动资产 6603 7313 7399 7458 7521 资产减值损失 -23 -220 -64 -87 -115
长期投资 680 673 683 692 702 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
固定资产 3848 4273 4515 4716 4898 其他收益 89 33 61 47 54
无形资产 423 418 428 425 422 投资净收益 157 10 42 50 65
其他非流动资产 1652 1950 1773 1625 1499 营业利润 190 -512 677 338 462

资产总计 11227 11635 12258 12433 12909 营业外收入 3 6 5 6 5
流动负债 3407 3923 4314 4758 5304 营业外支出 17 72 0 0 0
短期借款 1618 1892 2109 2586 2904 利润总额 176 -578 681 344 467

应付票据及应付账款合计 1387 1192 1411 1427 1584 所得税 24 -46 54 27 37
其他流动负债 402 838 794 746 816 净利润 152 -532 627 316 430

非流动负债 1552 2090 1695 1288 879 少数股东损益 -31 -228 269 136 184
长期借款 1512 2074 1678 1271 862 归属母公司净利润 184 -304 358 181 246
其他非流动负债 39 17 17 17 17 EBITDA 656 -24 1157 856 1021

负债合计 4958 6013 6009 6046 6183 EPS（元） 0.10 -0.17 0.20 0.10 0.14
少数股东权益 1627 1390 1659 1795 1979
股本 1760 1750 1750 1750 1750 主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
资本公积 633 616 616 616 616 成长能力

留存收益 2274 1866 2179 2337 2552 营业收入(%) 2.5 -5.8 6.2 6.5 7.0
归属母公司股东权益 4641 4232 4590 4592 4747 营业利润(%) 184.6 -369.3 232.3 -50.0 36.7
负债和股东权益 11227 11635 12258 12433 12909 归属于母公司净利润(%) -497.3 -265.3 -218.0 -49.6 36.0

获利能力

毛利率(%) 9.4 4.9 8.0 10.1 10.9
净利率(%) 2.4 -4.2 4.7 2.2 2.8

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 2.4 -9.5 10.0 5.0 6.4
经营活动现金流 294 -312 213 679 613 ROIC(%) 5.6 -4.6 11.2 6.9 8.6
净利润 152 -532 627 316 430 偿债能力

折旧摊销 318 324 316 349 384 资产负债率(%) 44.2 51.7 49.0 48.6 47.9
财务费用 69 79 34 11 17 净负债比率(%) 32.0 66.9 54.3 51.1 46.7
投资损失 -157 -10 -42 -50 -65 流动比率 1.4 1.1 1.1 1.0 1.0
营运资金变动 -105 -375 -174 53 -153 速动比率 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4
其他经营现金流 16 200 -548 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -77 -713 189 -357 -381 总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7
资本支出 741 891 76 49 53 应收账款周转率 7.9 8.3 0.0 0.0 0.0
长期投资 0 0 -10 -10 -10 应付账款周转率 4.6 5.3 0.0 0.0 0.0
其他投资现金流 664 178 254 -317 -338 每股指标（元）

筹资活动现金流 477 572 -536 -594 -513 每股收益(最新摊薄) 0.10 -0.17 0.20 0.10 0.14
短期借款 127 275 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 -0.34 0.12 0.39 0.35
长期借款 887 562 -396 -407 -409 每股净资产(最新摊薄) 2.65 2.42 2.62 2.62 2.71
普通股增加 -85 -10 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -192 -17 0 0 0 P/E 46.4 -28.1 23.8 47.2 34.7
其他筹资现金流 -260 -237 -140 -187 -104 P/B 1.8 2.0 1.9 1.9 1.8

现金净增加额 674 -465 -134 -272 -282 EV/EBITDA 18.5 -575.5 11.7 15.9 13.4

资料来源：Wind，诚通证券研究所预测
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特别声明

根据《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》规定，诚通

证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、
C5的普通投资者。若您为非专业投资者及风险承受能力低于C3的普通投资者，请勿阅读、收藏、接收或使用本研

报中的任何信息。

若因适当性不匹配，给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

本报告署名分析师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注册分析师，认真审慎、专业严

谨、独立客观的出具本报告并对报告内容和观点负责。

分析师的薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均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。

投资评级说明

诚通证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300 指数。

诚通证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300 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。

免责声明

诚通证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告由诚通证券股份有限公司（以下简称诚通证券）供其机构或个人客户（以下简称客户）使用，诚通证券

无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给诚通证券客户的，属于机密材料，只有诚通证券客户才能

参考或使用，如接收人并非诚通证券客户，请及时退回并删除。

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金

融工具的邀请或保证。诚通证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的

准确性或完整性。客户请勿将本报告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。诚通证券不需要采取任何行

动以确保本报告涉及的内容适合于客户。诚通证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问并独自进行投资判

断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。

本报告所载内容反映的是诚通证券在发表本报告当日的判断，诚通证券可能发出其它与本报告所载内容不一致

或有不同结论的报告，但诚通证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。诚通证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。

对于浏览过程中可能涉及的诚通证券网站以外的地址或超级链接，诚通证券不对其内容负责。链接网站的内容

不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。
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