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   投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2023 年一季报。2023Q1 公司实现收入/归母净利润/扣非

归母净利润分别为 9.14/1.08/0.97 亿元，同比+20.87%/-4.43%/-6.48%，环

比-3.48%/-21.35%/-29.31%。 

⚫ 浆价超跌挤压纸浆贸易业务盈利，拖累 Q1 业绩。2023Q1 毛利率/净利率

为 14.08%/11.76%，环比-3.47/-2.67pct。（1）毛利率下滑明显，主要系①

2023Q1 海外阔叶浆报价持续下跌，由于库存周期影响，浆价超跌挤压纸

浆贸易业务盈利；②23Q1 主要使用 22Q4 高价浆，叠加钛白粉小幅提价，

成本高位挤压装饰原纸利润；受益于外销高景气，公司针对装饰原纸部

分系列提价，部分对冲成本压力。（2）期间费用管控良好，23Q1 销售/管

理/研发/财务费用率分别为 0.41%/1.16%/1.89%/-2%，环比-0.32/-1.13/-

0.41/+1.04pct，合计增厚 0.82pct 税前利润率。 

⚫ 看好浆价超跌背景下，装饰原纸主业盈利弹性释放。2023 年 4 月明星阔

叶浆报价跌至 550 美元/吨（纸企实际采购价更低），考虑到海外浆厂新增

产能顺利投产增加供给，叠加欧美需求走弱，我们判断此轮浆价有望快

速回落至上一轮浆价底部水平（455 美元/吨）。在浆价超跌背景下，装饰

原纸主业成本压力明显缓解，叠加 23H2 投产 8 万吨新增产能，装饰原纸

盈利有望实现高增；木浆贸易业务由于库存影响短期承压，在前期高价

浆逐步消耗完毕后，预计盈利将逐季改善。 

⚫ 盈利预测：公司立足装饰原纸主业，产能有序扩张，并积极布局消费类纸

种，长期增长动能充足。考虑到浆价下跌超预期和外销延续高景气，我们

上调公司盈利预测，预计 2023-2024 年归母净利润 5.73 亿元、6.97 亿元，

同比+22.7%、+21.5%，对应 2023 年 4 月 26 日的 PE 分别为 11、9 倍，

维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格上行风险，投产不及预期风险，经济下行风险。 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3436  3836  4340  5213  

同比增长 16.9% 11.6% 13.1% 20.1% 

归母净利润(百万元) 467  573  697  918  

同比增长 4.2% 22.7% 21.5% 31.8% 

毛利率 18.5% 23.5% 25.0% 26.0% 

ROE 13.0% 14.2% 15.4% 17.7% 

每股收益(元) 1.41  1.73  2.10  2.76  

市盈率 13.5  11.0  9.0  6.8  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 4268  4380  4699  5336   营业收入 3436  3836  4340  5213  

货币资金 1859  2465  2454  2891   营业成本 2802  2935  3255  3858  

交易性金融资产 390  244  264  276   税金及附加 12  15  16  20  

应收票据及应收账款 300  325  365  442   销售费用 20  61  78  90  

预付款项 6  0  0  0   管理费用 48  115  131  115  

存货 916  929  1013  1218   研发费用 93  124  139  163  

其他 797  417  604  510   财务费用 -44  -33  -40  -44  

非流动资产 1252  1621  1967  2302   其他收益 49  36  37  38  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 1  0  0  0  

固定资产 921  977  1020  1048   公允价值变动收益 -4  0  0  0  

在建工程 203  503  803  1103   信用减值损失 -4  0  0  0  

无形资产 74  84  84  86   资产减值损失 -15  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 5  8  11  15   营业利润 533  655  798  1050  

其他 49  49  49  50   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 5520  6001  6667  7638   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 1860  1923  2112  2428   利润总额 532  655  798  1050  

短期借款 235  157  183  174   所得税  67  85  105  136  

应付票据及应付账款 1484  1627  1784  2109   净利润  465  571  694  914  

其他 142  139  146  144   少数股东损益 -2  -3  -3  -4  

非流动负债 46  37  40  39   归属母公司净利润 467  573  697  918  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.41  1.73  2.10  2.76  

其他 46  37  40  39        

负债合计 1906  1960  2152  2467   主要财务比率     

股本 332  332  332  332   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1936  1936  1936  1936   成长性     

未分配利润 1255  1612  2044  2641   营业收入增长率 16.9% 11.6% 13.1% 20.1% 

少数股东权益 6  4  0  -4   营业利润增长率 1.6% 23.0% 21.8% 31.6% 

股东权益合计 3614  4041  4514  5172   归母净利润增长率 4.2% 22.7% 21.5% 31.8% 

负债及权益合计 5520  6001  6667  7638   盈利能力     

      毛利率 18.5% 23.5% 25.0% 26.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 13.6% 14.9% 16.1% 17.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 13.0% 14.2% 15.4% 17.7% 

归母净利润 467  573  697  918   偿债能力     

折旧和摊销 89  95  109  123   资产负债率 34.5% 32.7% 32.3% 32.3% 

资产减值准备 15  -2  5  7   流动比率 2.29  2.28  2.22  2.20  

资产处置损失 -9  0  0  0   速动比率 1.80  1.79  1.75  1.70  

公允价值变动损失 4  0  0  0   营运能力     

财务费用 2  -33  -40  -44   资产周转率 0.72  0.67  0.69  0.73  

投资损失 -6  0  0  0   应收账款周转率 12.51  11.67  11.97  12.28  

少数股东损益 -2  -3  -3  -4   存货周转率 3.62  3.13  3.30  3.40  

营运资金的变动 -48  117  32  31   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 539  737  803  1030   每股收益 1.41  1.73  2.10  2.76  

投资活动产生现金流量 -432  -315  -473  -466   每股经营现金 1.62  2.22  2.42  3.10  

融资活动产生现金流量 682  184  -342  -127   每股净资产 10.86  12.15  13.59  15.58  

现金净变动 793  606  -11  437   估值比率(倍)     

现金的期初余额 936  1859  2465  2454   PE 13.5  11.0  9.0  6.8  

现金的期末余额 1729  2465  2454  2891   PB 1.7  1.6  1.4  1.2  
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本人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证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 
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定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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