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市场表现 
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五洲特纸 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 6.9 -7.7 -5.4 

相对涨幅（%） 9.5 -8.4 -2.7 
资料来源：海通证券研究所 
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三大基地建设推进，盈利有望修复 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 22 年报及 23 年一季报，22 年及 23 年一季度分别实现收入

59.62、12.58 亿元，同比变动+61.59%、-5.45%；实现归母净利润 2.05、-0.30

亿元，同比减少 47.41%、128.93%，实现扣非后归母净利润 1.63、-0.14 亿

元，同比减少 53.85%、113.93%，基本每股收益 0.51、-0.07 元。 

 Q1 收入同比减少，单季度亏损幅度加大：1Q23/4Q22 公司实现营业收入

14.12/12.58 亿元，同比变动+40.39%/-5.45%，实现归母净利润-0.19/-0.30

亿元（单 22Q1/Q2/Q3 分别为 1.03/1.11/0.10 亿元），单季度亏损幅度加大。

22 年公司食品纸、格拉辛纸销量分别为 54.78、17.37 万吨，同比增长

100.16%、28.53%，新投产能释放推动销量持续增长。 

 毛利率环比修复，净利率同比明显回落：1Q23 公司毛利率 3.42%，同比下

降 13.02pct，环比提升 7.64pct。期间费用率方面，销售费用率同比提升

0.03pct 至 0.17%，管理费用率同比提升 0.27pct 至 1.56%，研发费用率同比

下降 1.13pct 至 0.96%，财务费用率同比下降 0.49pct 至 1.41%，综合影响

下，公司净利率同比下降 10.11pct 至-2.37%。 

 三大基地建设推进，产能持续扩张：公司江西基地 30 万吨化机浆产能有望于

23 年三季度末投产，30 万吨产线技改正在落实中，浙江基地 2.2 万吨转印纸

和江西基地 1.5 万吨描图纸预计将于 23 年投产，湖北汉川基地一期项目 2 条

30 万吨工业包装纸产线计划 24 年二季度末开机调试，我们认为，产线技改

及新产能投放将持续改善公司产品结构，随着化机浆产能投放，公司原材料

自给率提升，成本优势也将有所增强，盈利能力有望向好。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 23-24 年净利润分别 6.03、8.04 亿元，同比

增速 194.0%、33.2%，5 月 10 日收盘价对应 23-24 年 PE 为 11.3、8.5 倍，

参考可比公司给予公司 23 年 14~16 倍 PE 估值，对应合理价值区间

21.14~24.16 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：下游需求不振，公司产能投放不及预期，原材料价格大幅波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3690 5962 6947 7676 8377 

(+/-)YoY(%) 40.0% 61.6% 16.5% 10.5% 9.1% 

净利润（百万元） 390 205 603 804 994 

(+/-)YoY(%) 15.2% -47.4% 194.0% 33.2% 23.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.97 0.51 1.51 2.01 2.48 

毛利率(%) 17.3% 8.8% 15.1% 17.1% 18.6% 

净资产收益率(%) 18.4% 9.3% 22.1% 23.4% 23.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 同业可比公司 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

仙鹤股份 603733 特种纸 25.10 14.98 

冠豪高新 600433 特种纸 3.88 14.43 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所  备注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 5 月 10 日； 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5962 6947 7676 8377 

每股收益 0.51 1.51 2.01 2.48  营业成本 5439 5897 6361 6818 

每股净资产 5.50 6.81 8.57 10.75  毛利率% 8.8% 15.1% 17.1% 18.6% 

每股经营现金流 0.09 2.51 2.96 3.36  营业税金及附加 22 25 28 30 

每股股利 0.31 0.20 0.25 0.30  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 10 11 12 13 

P/E 33.17 11.28 8.47 6.85  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 3.09 2.50 1.98 1.58  管理费用 81 97 107 117 

P/S 1.14 0.98 0.89 0.81  管理费用率% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

EV/EBITDA 18.27 8.65 6.54 5.65  EBIT 337 884 1129 1351 

股息率% 1.8% 1.2% 1.5% 1.8%  财务费用 123 174 183 182 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 2.5% 2.4% 2.2% 

毛利率 8.8% 15.1% 17.1% 18.6%  资产减值损失 -4 0 0 0 

净利润率 3.4% 8.7% 10.5% 11.9%  投资收益 9 0 0 0 

净资产收益率 9.3% 22.1% 23.4% 23.1%  营业利润 227 687 923 1149 

资产回报率 3.1% 8.2% 9.6% 10.9%  营业外收支 16 23 22 20 

投资回报率 5.4% 12.6% 14.1% 15.3%  利润总额 242 710 946 1169 

盈利增长（%）      EBITDA 541 1092 1462 1651 

营业收入增长率 61.6% 16.5% 10.5% 9.1%  所得税 37 106 142 175 

EBIT 增长率 -33.4% 162.5% 27.7% 19.7%  有效所得税率% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -47.4% 194.0% 33.2% 23.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 205 603 804 994 

资产负债率 66.4% 63.1% 58.9% 52.9%       

流动比率 0.99 0.89 0.90 0.99       

速动比率 0.78 0.69 0.69 0.75  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.24 0.16 0.16 0.18  货币资金 777 590 636 682 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1101 1237 1367 1492 

应收账款周转天数 61.60 60.00 60.00 60.00  存货 659 711 784 859 

存货周转天数 44.23 44.00 45.00 46.00  其它流动资产 691 690 701 713 

总资产周转率 0.91 0.94 0.92 0.92  流动资产合计 3228 3227 3489 3745 

固定资产周转率 4.24 2.85 1.85 1.79  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1407 2435 4138 4674 

      在建工程 1281 1081 81 81 

      无形资产 309 302 296 289 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3339 4161 4858 5388 

净利润 205 603 804 994  资产总计 6567 7389 8347 9133 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 2020 2147 2302 2117 

非现金支出 230 208 333 300  应付票据及应付账款 899 1002 1080 1158 

非经营收益 63 155 164 165  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -461 38 -115 -113  其它流动负债 341 462 483 503 

经营活动现金流 36 1004 1186 1346  流动负债合计 3259 3611 3865 3778 

资产 -989 -1007 -1008 -810  长期借款 350 350 350 350 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 754 701 701 701 

其他 -519 0 0 0  非流动负债合计 1104 1051 1051 1051 

投资活动现金流 -1508 -1007 -1008 -810  负债总计 4364 4662 4916 4829 

债权募资 1353 73 154 -185  实收资本 400 401 401 401 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2203 2727 3431 4304 

其他 -371 -258 -286 -305  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 982 -184 -132 -490  负债和所有者权益合计 6567 7389 8347 9133 

现金净流量 -497 -187 46 46       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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