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五洲特纸（605007.SH） 

周期底部显现，产品结构优化、成本显著改善 

公司发布 2023 年一季报：2023Q1 实现收入 12.58 亿元(-5.45%)，归母净

利润-0.30 亿元，扣非归母净利润-0.14 亿元。根据我们测算，Q1 销量约 19

万吨+（环比-2 万吨+），环比降低主要系 30 万吨包装纸改产损失部分产

能；整体均价约 6550 元/吨+（环比维系稳健），预计食品卡价格略降、热

转印、格拉辛等品类价格稳定；盈利承压主要系纸浆成本达到顶点，且部分

金融资产公允价值变动亏损 0.17 亿元。 

纵向布浆、横向优化产品结构，成长路径清晰。2022 年公司合计拥有 8 条

原纸产线、135 万吨产能，实现产销 96.13 万吨 /96.21 万吨（同比

+58.7%/+64.3%）。展望 2023 年，预计食品卡产能延续爬坡、转印纸/描

图纸分别新增 2.2 万吨/1.8 万吨产能，30 万吨包装纸（低价/低毛利）改产

至格拉辛、H2 有望投产贡献增量，产品结构改善、成长路径清晰。此外，

30 万吨化机浆有望 2023Q4 投产，弱化周期波动。 

周期底部显现，费用管控优化。2023Q1 公司毛利率为 3.42%（同比

-13.02pct），净利率为-2.37%（同比-8.89pct），浆价达周期顶点、当节点

阔叶浆实际采购价格已跌至 500 美金/吨以下（高点 870 美金），伴随 Q2

低价浆逐步到库、盈利能力有望逐步回升。从费用表现来看，Q1 期间费用

率为 4.10%（同比-1.31pct），其中销售费用率为 0.17%（同比+0.03pct）、

管理费用率为 1.56%（同比+0.27pct）、研发费用率为 0.96%（同比

-1.13pct）、财务费用率为 1.41%（同比-0.49pct）。 

现金流同比改善，营运能力略承压。2023Q1 净经营现金流为-0.57 亿元（同

比+0.16 亿元）。营运能力方面，截至 2023Q1 应收账款周转天数为 67.83

天（同比+19.33 天），应付账款周转天数为 49.17 天（同比+13.89 天），

存货周转天数为 56.53 天（同比+7.04 天）。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司净利润分别为 4.9 亿元、6.9 亿元、

8.0 亿元，对应 PE 为 14.0X、10.0X、8.6X，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、需求复苏不及预期，食品卡纸竞争加剧，产能

爬坡不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,690 5,962 6,939 8,630 10,326 

增长率 yoy（%） 40.0 61.6 16.4 24.4 19.6 

归母净利润（百万元） 390 205 493 692 804 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.2 -47.4 140.4 40.3 16.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.97 0.51 1.23 1.73 2.01 

净资产收益率（%） 18.4 9.3 18.7 21.3 20.3 

P/E（倍） 17.7 33.6 14.0 10.0 8.6 

P/B（倍） 3.5 3.4 2.8 2.2 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2198 3228 3321 4517 4644  营业收入 3690 5962 6939 8630 10326 

现金 757 777 1002 1247 1491  营业成本 3052 5439 5886 7194 8559 

应收票据及应收账款 664 1101 953 1601 1455  营业税金及附加 17 22 30 35 43 

其他应收款 9 17 14 25 21  营业费用 8 10 16 22 31 

预付账款 25 28 34 43 50  管理费用 60 81 118 147 186 

存货 572 659 673 955 982  研发费用 54 65 160 224 310 

其他流动资产 171 645 645 645 645  财务费用 38 123 159 202 258 

非流动资产 2347 3339 3778 4565 5298  资产减值损失 -2 -4 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 18 16 0 0 0 

固定资产 1680 1407 1902 2604 3267  公允价值变动收益 0 3 1 1 1 

无形资产 82 309 353 406 470  投资净收益 -12 9 -4 -3 -2 

其他非流动资产 585 1624 1524 1556 1561  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4546 6567 7100 9082 9942  营业利润 455 227 569 803 938 

流动负债 1794 3259 3483 4929 5189  营业外收入 29 20 25 24 24 

短期借款 1047 2020 2514 3336 3805  营业外支出 0 4 1 1 2 

应付票据及应付账款 531 899 648 1242 1007  利润总额 484 242 592 826 961 

其他流动负债 217 341 321 351 378  所得税 94 37 99 134 157 

非流动负债 636 1104 984 904 795  净利润 390 205 493 692 804 

长期借款 582 879 759 679 571  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 53 225 225 225 225  归属母公司净利润 390 205 493 692 804 

负债合计 2430 4364 4467 5833 5984  EBITDA 690 600 874 1200 1436 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.97 0.51 1.23 1.73 2.01 

股本 400 400 401 401 401        

资本公积 461 464 464 464 464  主要财务比率      

留存收益 1096 1182 1555 2036 2605  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2116 2203 2633 3249 3957  成长能力      

负债和股东权益 4546 6567 7100 9082 9942  营业收入(%) 40.0 61.6 16.4 24.4 19.6 

       营业利润(%) 9.0 -50.3 151.0 41.2 16.8 

       归属于母公司净利润(%) 15.2 -47.4 140.4 40.3 16.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.3 8.8 15.2 16.6 17.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.6 3.4 7.1 8.0 7.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 18.4 9.3 18.7 21.3 20.3 

经营活动现金流 272 36 680 748 1224  ROIC(%) 11.7 6.1 9.6 10.8 11.0 

净利润 390 205 493 692 804  偿债能力      

折旧摊销 127 200 144 206 280  资产负债率(%) 53.5 66.4 62.9 64.2 60.2 

财务费用 38 123 159 202 258  净负债比率(%) 47.2 116.0 102.0 98.8 84.7 

投资损失 12 -9 4 3 2  流动比率 1.2 1.0 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -281 -461 -119 -355 -118  速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 -14 -21 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -461 -1508 -586 -996 -1013  总资产周转率 0.9 1.1 1.0 1.1 1.1 

资本支出 604 989 439 787 732  应收账款周转率 5.9 6.8 6.8 6.8 6.8 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 5.6 7.6 7.6 7.6 7.6 

其他投资现金流 143 -519 -147 -209 -281  每股指标（元）      

筹资活动现金流 741 982 -362 -330 -435  每股收益(最新摊薄) 0.97 0.51 1.23 1.73 2.01 

短期借款 286 973 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.09 1.70 1.87 3.06 

长期借款 462 297 -120 -80 -109  每股净资产(最新摊薄) 4.89 5.11 6.18 7.72 9.49 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 3 0 0 0  P/E 17.7 33.6 14.0 10.0 8.6 

其他筹资现金流 -7 -292 -242 -250 -326  P/B 3.5 3.4 2.8 2.2 1.8 

现金净增加额 558 -497 -269 -578 -224  EV/EBITDA 11.4 14.9 10.4 8.0 6.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 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 A 股市
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行业评级 
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