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博汇纸业（600966.SH） 

存量产能持续提效，出口收入快速增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 18,930 19,158 19,847 20,351 20,973 

增长率 yoy（%） 1.3 1.2 3.6 2.5 3.1 

归母净利润（百万元） 176 155 348 537 654 

增长率 yoy（%） -3.3 -11.6 123.7 54.5 21.8 

ROE（%） 2.6 2.1 4.5 6.5 7.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.13 0.12 0.26 0.40 0.49 

P/E（倍） 44.7 50.6 22.6 14.6 12.0 

P/B（倍） 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年及 2026 年一季度分别实现

收入 191.58/44.60 亿元，同比变动+1.20%/-2.27%；实现归母净利润 1.55/0.55

亿元，同比变动-11.56%/+3.75%，实现扣非后归母净利润 1.20/0.51 亿元，同比

下滑 18.80%/1.85%，基本每股收益 0.12/0.04 元。 

2025 年推进存量产能提效，产销持续增长。分业务看，2025 年白纸板收入 118.02

亿元，同比增长 2.25%，销量同比增长 6.36%至 307.90 万吨，文化纸/箱板纸收

入 47.76/14.54 亿元，同比变动+0.74/-10.83%，销量同比变动+6.70%/-5.68%至

104.35/49.64 万吨，公司两大生产基地持续推进存量产能精益提效，主要生产线

运行质量与单机效能不断提高，2025 年机制纸产销量同比增长 7.70%/5.04%。 

2025 年毛利率略降，2026 年 Q1 净利率回升。2025 年白纸板/文化纸/箱板纸毛

利率同比变动+1.96/-4.31/+0.59 个 pct 至 11.33%/8.21%/3.11%，产品端公司持

续加快产品结构高端化升级，加大高附加值产品研发与市场拓展，成本端优化纤维

结构、提升能源利用效率、节降物流成本。期间费用率方面，销售费用率同比提升

0.12 个 pct 至 1.11%，管理费用率同比下降 0.69 个 pct 至 2.04%，研发费用率同

比下降 0.04 个 pct 至 3.53%，财务费用率同比提升 0.29 个 pct 至 1.94%，综合影

响下，公司归母净利率同比下降 0.12 个 pct 至 0.81%。2026 年 Q1 归母净利率回

升至 1.24%，同比提升 0.07 个 pct。 

积极推进全球化布局，出口收入快速增长。2025 年公司境外收入 40.27 亿元，同

比增长 36.14%，毛利率同比提升 5.16 个 pct 至 17.25%，收入增速及利润水平显

著优于境内。公司持续拓展海外优质客户，聚焦白纸板、文化纸核心品类，大力推

广高附加值差异化产品，精准契合海外“以纸代塑”与食品级安全升级需求，并不

断完善 FSC、ISEGA 等国际认证体系，认证产品外销规模大幅增长。 

首次覆盖，给予买入评级。我们选取主营产品相近的五洲特纸、冠豪高新作为可比

公司。参考可比公司 2026 年平均 PE17.1X，我们预计公司 2026-2028 年 EPS 为

0.26、0.40、0.49 元，对应当前股价 PE 分别为 22.6、14.6、12.0 倍，首次覆盖给

予买入评级。 

风险提示：成本大幅波动风险，下游需求不及预期风险，行业产能扩张风险，汇率

大幅波动风险。 
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股票信息 

  
行业 轻工制造 

2026年 05 月 25日收盘价（元） 5.91 

总市值（百万元） 7,900.75 

流通市值（百万元） 7,900.75 

总股本（百万股） 1,336.84 

流通股本（百万股） 1,336.84 

近 3月日均成交额（百万元） 131.10 
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图表1：可比公司估值情况（截至 2026.05.22） 

股票代码 股票简称 
市值 

（亿元） 

营业收入（亿元） EPS（元） PE（倍） 

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

605007.SH 五洲特纸 68 102.60 112.87 119.64 0.92 1.21 1.44 15.6 11.8 9.9 

600433.SH 冠豪高新 76 79.85 84.08 86.55 0.23 0.21 0.14 18.5 21.0 30.7 

 平均值        17.1 16.4 20.3 

资料来源：wind，长城证券产业金融研究院；注：五洲特纸、冠豪高新采取 wind 一致预测数据 
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财务报表和主要财务比率 
 
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 8503 7541 7626 8378 9617  营业收入 18930 19158 19847 20351 20973 

现金 3051 2325 2409 2988 4149  营业成本 17116 17324 17875 18142 18617 

应收票据及应收账款 1452 1668 1695 1754 1801  营业税金及附加 64 66 68 70 72 

其他应收款 114 83 83 87 88  销售费用 188 213 208 204 199 

预付账款 430 345 351 363 373  管理费用 517 390 397 397 398 

存货 2419 2250 2219 2317 2338  研发费用 675 676 695 712 734 

其他流动资产 1036 869 869 869 869  财务费用 313 372 295 329 310 

非流动资产 13966 13953 13362 12711 12026  资产和信用减值损失 -14 -62 -6 -9 -9 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 165 143 129 159 149 

固定资产 11478 10807 11260 11129 10702  公允价值变动收益 -4 -0 -4 -2 -3 

无形资产 329 350 361 366 366  投资净收益 -29 -18 -32 -27 -27 

其他非流动资产 2159 2796 1740 1216 958  资产处置收益 1 2 16 16 9 

资产总计 22469 21494 20988 21089 21643  营业利润 178 180 411 633 762 

流动负债 13436 11930 11114 10812 10946  营业外收入 32 12 23 23 23 

短期借款 6150 5917 6408 5917 5917  营业外支出 4 7 25 25 15 

应付票据及应付账款 4347 3810 3796 3924 3998  利润总额 206 185 409 632 770 

其他流动负债 2939 2203 910 971 1031  所得税 30 29 61 95 115 

非流动负债 2233 2144 2138 2073 1947  净利润 176 155 348 537 654 

长期借款 1072 1229 1223 1157 1031  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1161 916 916 916 916  归属母公司净利润 176 155 348 537 654 

负债合计 15669 14074 13252 12885 12893  EBITDA 1327 1206 1399 1669 1807 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.13 0.12 0.26 0.40 0.49 

股本 1337 1337 1337 1337 1337        

资本公积 1333 818 818 818 818  主要财务比率      

留存收益 5143 5263 5541 5971 6495  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6800 7419 7736 8204 8750  成长能力      

负债和股东权益 22469 21494 20988 21089 21643  营业收入（%） 1.3 1.2 3.6 2.5 3.1 

       营业利润（%） -30.5 1.3 128.4 54.1 20.3 

       归属母公司净利润（%） -3.3 -11.6 123.7 54.5 21.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.6 9.6 9.9 10.9 11.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.9 0.8 1.8 2.6 3.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 2.6 2.1 4.5 6.5 7.5 

经营活动现金流 695 2065 1359 1606 1778  ROIC（%） 2.6 2.1 3.5 4.7 5.1 

净利润 176 155 348 537 654  偿债能力      

折旧摊销 813 776 713 768 799  资产负债率（%） 69.7 65.5 63.1 61.1 59.6 

财务费用 313 372 295 329 310  净负债比率（%） 106.9 97.0 81.5 63.8 45.8 

投资损失 29 18 32 27 27  流动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 

营运资金变动 -717 660 -23 -51 -14  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

其他经营现金流 81 83 -6 -4 3  营运能力      

投资活动现金流 -543 -483 -142 -131 -134  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 549 483 122 117 114  应收账款周转率 15.2 12.3 0.0 0.0 0.0 

长期投资 7 0 0 0 0  应付账款周转率 6.9 8.7 18.2 0.0 0.0 

其他投资现金流 0 0 -20 -14 -21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -528 -1712 -1625 -404 -483  每股收益（最新摊薄） 0.13 0.12 0.26 0.40 0.49 

短期借款 1321 -233 491 -491 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.52 1.54 1.02 1.20 1.33 

长期借款 -683 157 -6 -66 -126  每股净资产（最新摊薄） 5.09 5.55 5.79 6.14 6.55 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -515 0 0 0  P/E 44.7 50.6 22.6 14.6 12.0 

其他筹资现金流 -1167 -1120 -2110 153 -357  P/B 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

现金净增加额 -371 -129 -407 1070 1160  EV/EBITDA 11.4 12.5 10.1 7.8 6.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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