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岳阳林纸（600963.SH）2023 年一季报点评     

23Q1 短期承压，碳汇业务未来可期 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年一季：2023Q1 实现营收 25.22 亿元，同比增长

51.11%；实现归母净利润 0.87 亿元，同比降低 29.57%；实现扣非后归母净利

润 0.63 亿元，同比降低 44.37%。 

➢ 逆势增长，公司收入大幅增加。公司 23Q1 单季度实现营收 25.22 亿元，同

比增长 51.11%。主因公司积极布局纸产品出口业务，叠加俄乌冲突背景下公司

出口欧洲销量较同期增加，以及国内纸产品销售价格较同增共同推高营收水平。 

➢ 毛利率保持稳定，需求改善或有望触底反弹。公司 23Q1 单季度实现归母净

利润0.87亿元，同比降低29.57%；扣非后净利润为0.63亿元，同比下降44.37%，

主因三点：1、木浆价格为高点，营业成本增长高于收入；2、研发投入增加；3、

子公司诚通凯盛生态建设有限公司本期收到政府补助较同期增多。2023Q1 公司

毛利率为 11.81%，同比下降 6.89pct，主因原材料价格较高（木浆）。 2023Q1

公司费用率同比降低 2.16pct 至 9.55%，其中管理/销售/研发/财务费用率分别

为 3.43%/1.19%/3.52%/1.41%，同比变动-1.4/-0.2/0.4/-0.9pct，我们判断管

理费用同比减少主因高管奖金递延；研发费用同比增加主因公司加大自制浆成本

控制以及新能源材料研发投入；财务费用同比降低主因公司贷款成本降低。现金

流方面，23Q1 经营性现金流净额为 0.14 亿元，同比减少 35.04%，主因原材料

价格上涨叠加 23Q1 支付 22Q4 所得税。截至到四月底，我们判断公司高价浆即

将消耗完毕，同时公司一季度在浆价高位纸价高位的情况下所签红色书刊订单预

计在 23Q2 释放，伴随公司低价浆进库，我们预计 23Q2 盈利释放可期。 

➢ 全业务持续优化，看好未来发展潜力。造纸业务：公司 45 万吨文化纸产能

有望在 24-25 年释放，该项目实施将大幅提升公司浆纸板块的综合竞争力，增强

文化纸细分领域的话语权。林业碳汇业务：公司现拥有近 200 万亩森林资源，同

时拥有林学、园林专业人员超过 200 人，预计 2025 年末，累计签约林业碳汇

5,000 万亩，2023 年 CCER 审批重启确定性较大，持续看好公司林业碳汇业务

释放弹性。化工业务：子公司双阳高科稳中有进，作为国家专精特新“小巨人”

企业，扎实推动科技创新，成功研发 G4/G5 级电子双氧水，业绩盈利稳中有增。 

➢ 投资建议：公司作为国企改革标杆企业，林浆纸一体化稳步扩张，长期看好

林业碳汇业务带来的盈利弹性，我们预计公司23-25年净利润分别为7.2/8.4/9.5

亿元，对应 PE 为 18X/15X/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：CCER 重启进度不及预期的风险；下游消费恢复不及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,781  11,194  13,081  14,396  

增长率（%） 24.8  14.4  16.9  10.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 616  718  844  946  

增长率（%） 106.5  16.6  17.6  12.0  

每股收益（元） 0.34  0.40  0.47  0.52  

PE 21  18  15  13  

PB 1.4  1.3  1.2  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 27 日收盘价）   
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相关研究 

1、“碳中和“专题报告：CCER 重启在望，我

国碳交易市场大有可为-2023-03-30 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9,781  11,194  13,081  14,396   成长能力（%）        

营业成本 8,274  9,482  11,076  12,178   营业收入增长率 24.79  14.44  16.85  10.06  

营业税金及附加 62  67  78  86   EBIT 增长率 71.88  13.46  17.26  11.00  

销售费用 112  123  144  158   净利润增长率 106.51  16.63  17.63  11.97  

管理费用 294  336  392  432   盈利能力（%）     

研发费用 302  347  406  446   毛利率 15.41  15.30  15.33  15.41  

EBIT 894  1,014  1,189  1,320   净利润率 6.29  6.41  6.46  6.57  

财务费用 167  170  197  209   总资产收益率 ROA 3.70  3.90  4.13  4.38  

资产减值损失 -0  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 6.69  7.43  8.26  8.74  

投资收益 1  3  4  4   偿债能力         

营业利润 735  858  1,009  1,129   流动比率 2.02  1.92  1.93  1.95  

营业外收支 -4  -5  -5  -5   速动比率 0.56  0.58  0.64  0.67  

利润总额 731  853  1,004  1,124   现金比率 0.18  0.22  0.28  0.30  

所得税 110  128  151  169   资产负债率（%） 44.40  47.22  49.74  49.50  

净利润 621  725  853  955   经营效率     

归属于母公司净利润 616  718  844  946   应收账款周转天数 27.86  28.00  28.00  28.00  

EBITDA 1,313  1,443  1,648  1,809   存货周转天数 230.53  220.00  210.00  200.00  

      总资产周转率 0.59  0.64  0.67  0.69  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 918  1,395  2,037  2,336   每股收益 0.34  0.40  0.47  0.52  

应收账款及票据 747  854  998  1,099   每股净资产 5.10  5.36  5.66  6.00  

预付款项 417  474  554  609   每股经营现金流 0.42  0.43  0.50  0.64  

存货 5,226  5,715  6,372  6,672   每股股利 0.14  0.16  0.19  0.21  

其他流动资产 3,150  3,597  4,045  4,437   估值分析         

流动资产合计 10,458  12,036  14,006  15,153   PE 21  18  15  13  

长期股权投资 67  67  67  67   PB 1.4  1.3  1.2  1.2  

固定资产 3,669  3,817  3,948  4,024   EV/EBITDA 12.37  11.42  10.00  9.04  

无形资产 1,120  1,120  1,116  1,113   股息收益率（%） 1.96  2.28  2.69  3.01  

非流动资产合计 6,163  6,376  6,446  6,416        

资产合计 16,621  18,412  20,452  21,569        

短期借款 1,963  2,563  2,913  3,073   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,992  2,364  2,913  3,203   净利润 621  725  853  955  

其他流动负债 1,223  1,349  1,428  1,482   折旧和摊销 419  429  459  489  

流动负债合计 5,178  6,276  7,254  7,758   营运资金变动 -465  -561  -623  -511  

长期借款 2,161  2,379  2,879  2,879   经营活动现金流 760  769  896  1,160  

其他长期负债 41  39  39  39   资本开支 -260  -513  -521  -450  

非流动负债合计 2,202  2,419  2,918  2,918   投资 -4  0  0  0  

负债合计 7,380  8,695  10,172  10,676   投资活动现金流 -259  -579  -402  -446  

股本 1,804  1,804  1,804  1,804   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 45  52  60  70   债务募资 -206  718  651  160  

股东权益合计 9,241  9,717  10,280  10,893   筹资活动现金流 -627  287  147  -416  

负债和股东权益合计 16,621  18,412  20,452  21,569   现金净流量 -126  477  642  298  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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