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静待 CCER 审批重启，林业碳汇业绩兑现可期  

事件：2 月 4 日北京城市副中心建设国家绿色发展示范区——打造国家级绿

色交易所启动仪式举行，目前 CCER 全国统一的注册登记系统和交易系统已

经开发完成，将为建设自愿减排市场提供重要的基础设施保障。2 月 16 日，

公司与北京绿交所签订战略合作协议，双方在生态环保、节能降碳、碳资产

管理与开发和绿色金融等领域加强合作，进一步为公司在碳汇市场的布局奠

定基础，静待 CCER 审批窗口开放，公司碳汇步入业绩兑现期。 

核心壁垒稳固、项目储备丰富，林业碳汇业绩有望兑现。公司系林业碳汇先

锋军，2004 年成立国内造纸行业第一个林业科研中心，2016 年开始林业碳

汇开发，在技术团队、央企背景、林业资源及资金储备方面均具备行业领先

显优势。近年来公司碳汇合作项目数量及规模稳步增长，且持续丰富生物质、

农田等碳汇产品类型，目前签约林业碳汇面积达到 3250 万亩，预计 2025

年末达到 5000 万亩。本次战略合作协议推动公司及绿交所在碳资产管理服

务平台建设、“双碳”目标实现路径研究、绿色金融创新及碳汇交易等多方

面展开合作，有利于进一步提升公司在碳汇市场的影响力及品牌形象。目前

公司充分筹备已签约项目 PDD 文件编制，且储备能源、钢铁等行业大型国

企央企客户资源，我们预计 CCER 审批窗口开放后可快速提交审批量约为

200 万吨，业绩有望持续兑现。 

浆纸盈利逐步改善，化工持续贡献增量。1）造纸：成本方面，2 月针叶浆/

阔叶浆价格分别较 1 月均价+0.4%/-6.3%，针叶浆受短期供应扰动价格坚

挺，阔叶浆供给逐步宽松，Arauco 和 UPM 浆厂投产后预计全球纸浆供给增

量达 5%以上，供需矛盾凸显驱动价格向下，公司成本压力逐步缓解。当前

文化纸逐步进入教材教辅招标旺季，需求复苏有望于 2023Q1 末显现，公司

2 月-3 月进行两轮提价，预计盈利逐步改善。2）化工：公司新产品高纯度

双氧水 2022Q3 正式投产，且新增产能稳步拓展，预计持续贡献利润增量。

3）市政园林：公司聚焦高质量客户、保障回款稳定性，且进一步转型高壁

垒的沿岸治理、生态修复领域，预计利润增长稳健。 

盈利预测与投资评级。公司林业碳汇业务依托技术团队、背景、资源多重优

势构筑壁垒，合作绿交所进一步提升碳汇市场影响力，CCER 审批重启后业

绩有望兑现，此外浆纸主业盈利逐步改善、化工持续放量。我们预计 2022-24

年公司归母净利润分别为 6.3/7.2/8.0 亿元，对应 PE 为 20X/17X/16X，维持

“买入”评级。 

风险提示：疫情反复、原材料涨价超预期、碳中和政策低于预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,116 7,838 9,161 9,749 10,350 

增长率 yoy（%） 0.1 10.1 16.9 6.4 6.2 

归母净利润（百万元） 414 298 629 724 802 

增长率 yoy（%） 

 

 

32.3 -28.1 111.0 15.1 10.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23 0.17 0.35 0.40 0.44 

净资产收益率（%） 4.8 3.4 6.7 7.2 7.4 

P/E（倍） 30.3 42.1 20.0 17.4 15.7 

P/B（倍） 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 2 月 16 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9623 10047 11623 10883 13250  营业收入 7116 7838 9161 9749 10350 

现金 896 866 1832 1950 2070  营业成本 5766 6654 7629 8073 8559 

应收票据及应收账款 611 730 837 830 939  营业税金及附加 47 53 62 65 69 

其他应收款 577 570 771 656 859  营业费用 308 120 137 141 146 

预付账款 222 152 285 181 314  管理费用 232 292 339 356 376 

存货 5384 5342 6863 6053 7640  研发费用 239 248 284 297 314 

其他流动资产 1934 2387 1034 1213 1427  财务费用 65 181 74 71 73 

非流动资产 6207 6405 7149 7402 7602  资产减值损失 -28 -56 -54 -55 -64 

长期投资 33 61 94 127 162  其他收益 90 78 78 78 85 

固定资产 3927 0 699 950 1155  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 637 1186 1147 1108 1069  投资净收益 -7 38 7 8 12 

其他非流动资产 1610 5159 5209 5217 5216  资产处置收益 -23 0 -3 -4 -6 

资产总计 15830 16453 18772 18285 20852  营业利润 507 339 772 883 968 

流动负债 5381 5901 7796 6965 9129  营业外收入 19 16 16 14 16 

短期借款 2136 2220 4045 3359 5053  营业外支出 15 7 18 19 15 

应付票据及应付账款 1746 1948 2288 2195 2557  利润总额 511 348 769 877 970 

其他流动负债 1498 1732 1464 1412 1518  所得税 97 46 138 151 164 

非流动负债 1869 1757 1550 1234 900  净利润 414 302 631 727 806 

长期借款 1707 1632 1425 1108 775  少数股东损益 0 4 2 3 4 

其他非流动负债 162 125 125 125 125  归属母公司净利润 414 298 629 724 802 

负债合计 7250 7658 9346 8199 10029  EBITDA 1099 983 1020 1177 1312 

少数股东权益 22 41 43 46 50  EPS（元） 0.23 0.17 0.35 0.40 0.44 

股本 1805 1804 1804 1804 1804        

资本公积 5543 5564 5564 5564 5564  主要财务比率      

留存收益 1393 1565 2098 2702 3381  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 8558 8753 9382 10040 10773  成长能力      

负债和股东权益 15830 16453 18772 18285 20852  营业收入(%) 0.1 10.1 16.9 6.4 6.2 

       营业利润(%) 21.6 -33.1 127.4 14.4 9.7 

       归属于母公司净利润(%) 32.3 -28.1 111.0 15.1 10.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.0 15.1 16.7 17.2 17.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.8 3.8 6.9 7.4 7.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 4.8 3.4 6.7 7.2 7.4 

经营活动现金流 987 342 611 1626 -751  ROIC(%) 4.4 3.5 5.0 5.8 5.6 

净利润 414 302 631 727 806  偿债能力      

折旧摊销 395 442 84 129 161  资产负债率(%) 45.8 46.5 49.8 44.8 48.1 

财务费用 65 181 74 71 73  净负债比率(%) 42.4 43.6 43.7 29.8 39.3 

投资损失 7 -38 -7 -8 -12  流动比率 1.8 1.7 1.5 1.6 1.5 

营运资金变动 53 -607 -174 703 -1786  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.4 

其他经营现金流 53 62 3 4 6  营运能力      

投资活动现金流 -359 -253 -824 -379 -355  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 404 278 710 220 166  应收账款周转率 8.8 11.7 11.7 11.7 11.7 

长期投资 -3 1 -33 -34 -34  应付账款周转率 3.5 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 42 25 -147 -193 -223  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -679 -48 -645 -443 -468  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.17 0.35 0.40 0.44 

短期借款 -643 85 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.19 0.34 0.90 -0.42 

长期借款 362 -75 -207 -316 -334  每股净资产(最新摊薄) 4.74 4.85 5.20 5.56 5.97 

普通股增加 407 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -407 21 0 0 0  P/E 30.3 42.1 20.0 17.4 15.7 

其他筹资现金流 -398 -77 -437 -126 -135  P/B 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 

现金净增加额 -49 34 -857 803 -1574  EV/EBITDA 14.8 16.7 16.4 13.3 12.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 2 月 16 日收盘价  
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