
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告| 公司点评报告 

2022 年 03 月 31 日 

 

 
 强烈推荐-A（维持） 

基本面逐步触底回升，林浆纸一体化持续推进 
 

消费品/轻工时尚 

目标估值：NA 

当前股价：6.4 元 

 

事件：公司公布 2021 年年度报告，全年实现营业总收入 330.20 亿元，同比增长

7.43%；实现归母净利润 20.66 亿元，同比增长 20.65%。基本每股收益 0.56 元。 

❑ 21 全年收入端增长符合预期，Q4 利润短暂承压。从全年来看，公司机制纸产量

550 万吨（-4.68%）和销量 545 万吨（-2.85%），实现营业总收入 330.20 亿

元，同比增长 7.43%；归母净利润为 20.66 亿元，同比增长 20.65%。分季度来

看，2021 年四个季度公司分别实现营收 102.06/69.67/85.89/72.58 亿元，同比

+67.71%/-7.28%/+1.36%/-16.22%；归母净利润为 11.79/8.42/1.61/-1.17 亿元，

同比+481.42%/+168.56%/-71.22%/-118.38%。上半年行业需求旺盛且浆价上涨

提供支撑，下半年纸价转跌导致盈利水平下滑，整体稳中有升。分产品看，全年

白卡纸/双胶纸/铜版纸/静电纸营收分别为 95.80/72.87/43.11/38.57 亿元，同比分

别 21.25%/5.91%/4.26%/-4.82%，占比分别为 29.01%/22.07%/13.06%/11.68%，

同比分别+3.31/-0.32/-0.39/-1.50pcts。此外，融资租赁业务收入为 3.27 亿元，同

比减少 65.03%，占比总收入同比下滑 2.05pcts 至 0.99%。 

❑ 全年盈利能力整体表现平稳，融资租赁业务规模全年压降 22 亿元。全年来看，

毛利率为 23.61%，同比增长 0.54pct，其中 21Q4 毛利率为 16.20%，同比下滑

2.61pcts。分产品来看，机制纸毛利率为 23.50%，同比增长 2.71pcts，白卡纸/

双胶纸 /铜版纸 /静电纸毛利率分别为 31.72%/17.60%/27.38%/18.67%，同比

+4.68/-0.16/+6.07/-2.56pcts 。 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比

-0.08/-0.49/+0.25/-1.11pcts 至 0.89%/2.85%/4.40%/7.23% 。全年净利率为

6.33%，同比增长 0.13pct；21Q4 下游需求转弱叠加成本压力增加，净利率同比

转亏-0.53%。同时，公司 2021 年融资租赁业务规模压降 22 亿元，持续压缩融资

租赁业务规模，降低公司资产负债率。 

❑ 坚持浆纸一体化的战略布局，未来行业增长空间较大。截至 2021 年底，公司机

制纸产能达 680 万吨，自制木浆产能约 430 万吨，浆纸一体化持续推进，有利

于逐步强化成本端优势，同时公司自身周期属性或逐步弱化。黄冈晨鸣二期项目

已开工建设，建成后预计新增造纸产能 150 万吨/年（文化纸、白卡纸），以及机

械浆产能 52 万吨/年，将夯实公司浆系纸龙头地位。我们预估 2022 年、2023 年

归母净利分别为 20.59 亿元、22.10 亿元，同比分别增长 0%、7%，目前股价对

应 2022 年 PE 为 9X，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：消费端需求放缓，市场竞争加剧风险，新冠疫情反复。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 30737 33020 34572 35375 38375 

同比增长 1% 7% 5% 2% 8% 

营业利润(百万元) 1585 2281 2275 2445 2768 

同比增长 0% 44% -0% 7% 13% 

归母净利润(百万元) 1712 2066 2059 2210 2500 

同比增长 3% 21% -0% 7% 13% 

每股收益(元) 0.57 0.69 0.69 0.74 0.84 

PE 11.2 9.2 9.3 8.6 7.6 

PB 0.8 1.0 0.9 0.8 0.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 298421 

已上市流通股（万股） 166478 

总市值（亿元） 191 

流通市值（亿元） 107 

每股净资产（MRQ） 6.4 

ROE（TTM） 10.8 

资产负债率 72.8% 

主要股东 晨鸣控股有限公司 

主要股东持股比例 15.32% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 6m 12m 

绝对表现 -6 -17 -36 -17 -36 

相对表现 2 -4 -19 -4 -19 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 35882 32870 29250 28291 28671 

现金 17760 14120 9439 7793 6420 

交易性投资 193 111 111 111 111 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1985 2657 2932 3176 3445 

其它应收款 2417 2253 2359 2414 2618 

存货 5135 5283 5558 5733 6239 

其他 8392 8448 8851 9064 9836 

非流动资产 55693 49971 50133 50510 51186 

长期股权投资 3906 1867 1867 1867 1867 

固定资产 37652 35653 35702 36056 36683 

无形资产商誉 1808 1620 1458 1312 1181 

其他 12328 10831 11107 11276 11456 

资产总计 91575 82841 79383 78801 79857 

流动负债 51046 50535 47493 46994 47883 

短期借款 32794 33523 33526 33526 33526 

应付账款 7041 6961 7334 7565 8234 

预收账款 1051 1421 1497 1544 1680 

其他 10160 8631 5136 4358 4443 

长期负债 14729 9760 7260 5560 3860 

长期借款 8077 5276 2776 1076 (624) 

其他 6652 4483 4483 4483 4483 

负债合计 65775 60295 54753 52553 51743 

股本 2984 2984 2984 2984 2984 

资本公积金 10569 6052 6052 6052 6052 

留存收益 10724 10054 12113 13705 15541 

少数股东权益 1523 3457 3481 3507 3536 

归属于母公司所有者权益 24277 19090 21149 22741 24578 

负债及权益合计 91575 82841 79383 78801 79857 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 11260 8582 6258 6287 6050 

净利润 1712 2066 2059 2210 2500 

折旧摊销 2320 2421 2473 2458 2465 

财务费用 2140 2648 2228 2103 2041 

投资收益 (173) 70 (23) (123) (123) 

营运资金变动 5253 1377 (506) (389) (866) 

其它 8 0 27 28 32 

投资活动现金流 (181) 166 (2613) (2713) (3018) 

资本支出 (254) (633) (2350) (2659) (2955) 

其他投资 73 798 (263) (54) (63) 

筹资活动现金流 (9594) (9940) (8326) (5220) (4404) 

借款变动 (1569) 631 (6098) (2500) (1700) 

普通股增加 80 0 0 0 0 

资本公积增加 (1984) (4517) 0 0 0 

股利分配 (426) (1492) 0 (618) (663) 

其他 (5695) (4563) (2228) (2103) (2041) 

现金净增加额 1485 (1193) (4681) (1646) (1373) 
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 30737 33020 34572 35375 38375 

营业成本 23646 25222 26576 27414 29836 

营业税金及附加 251 284 298 305 331 

营业费用 298 294 311 318 384 

管理费用 1025 942 1106 1132 1228 

研发费用 1274 1454 1521 1521 1650 

财务费用 2562 2387 2228 2103 2041 

资产减值损失 (665) (280) (280) (260) (260) 

公允价值变动收益 6 (77) (77) (77) (77) 

其他收益 364 221 50 100 100 

投资收益 200 (18) 50 100 100 

营业利润 1585 2281 2275 2445 2768 

营业外收入 600 72 72 80 80 

营业外支出 13 47 55 70 70 

利润总额 2172 2306 2292 2455 2778 

所得税 266 216 209 219 249 

少数股东损益 194 24 24 26 29 

归属于母公司净利润 1712 2066 2059 2210 2500 
    

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 1% 7% 5% 2% 8% 

营业利润 0% 44% -0% 7% 13% 

归母净利润 3% 21% -0% 7% 13% 

获利能力      

毛利率 23.1% 23.6% 23.1% 22.5% 22.3% 

净利率 5.6% 6.3% 6.0% 6.2% 6.5% 

ROE 7.1% 10.8% 9.7% 9.7% 10.2% 

ROIC 4.9% 6.2% 6.4% 6.5% 6.9% 

偿债能力      

资产负债率 71.8% 72.8% 69.0% 66.7% 64.8% 

净负债比率 52.5% 54.8% 49.5% 46.7% 44.0% 

流动比率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

速动比率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 4.8 4.8 4.9 4.9 5.0 

应收账款周转率 13.6 14.2 12.4 11.6 11.6 

应付账款周转率 3.7 3.6 3.7 3.7 3.8 

每股资料(元)      

EPS 0.57 0.69 0.69 0.74 0.84 

每股经营净现金 3.77 2.88 2.10 2.11 2.03 

每股净资产 8.14 6.40 7.09 7.62 8.24 

每股股利 0.50 0.00 0.21 0.22 0.25 

估值比率      

PE 11.2 9.2 9.3 8.6 7.6 

PB 0.8 1.0 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA 10.1 9.2 9.3 9.2 8.9 
    

资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明 3 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任
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赵中平：香港中文大学硕士，对外经济贸易大学学士，2014-2016 年分别就职于安信证券，银河证券，2016-2021 年
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赵中平：香港中文大学硕士，对外经济贸易大学学士，2014-2016 年分别就职于安信证券，银河证券，2016-2021 年就职
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尚首席分析师。 

 

李宏鹏：经济学硕士，招商证券造纸轻工行业分析师，2017 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业分别获得第 4、第 2、

第 3 名。 

 

王鹏：华威商学院金融学硕士，中山大学金融学学士，2020-2021 年就职于万联证券，2021 年加入招商证券，任研 

究助理，研究方向为轻工新消费。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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