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总市值（百万） 3458.91 
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近一月换手（%） 12.43 

 

相关报告 
  

 

投资要点： 

 业务专注，业绩稳健。公司成立 40 年来始终专注于包装原纸的生产

制造，围绕再生纸生产制造的核心，集废纸回收供应、热电联产、

再生环保纸生产、纸板纸箱制造于一体。2016-2020 年公司营收由

10.29 亿元增长至 16.95 亿元，复合增长率为 13.29%；归母净利润

由 1.2 亿元增长到 2.3 亿元，复合增长率为 17.66%。 

 

 具备区位优势，完善产业链布局。公司地处我国最大的也是最具增

长潜力的纸及纸板消费市场之一的长三角地区，目前总产能接近 60

万吨。通过不断技改，公司中高端产品价格不断提升，占比不断增

加。通过热电联产方式，公司单位生产成本控制良好，毛利率高于

同区域内竞争对手。通过荣晟包装进一步延伸公司的产业链，精准

把握下游需求，有效平抑需求波动。公司计划建设 3 亿平方米智能

包装材料改造项目，顺利投产预计可增加年收入 8.49 亿元，占 2020

年全年营业收入的 50.09%，成为新的业绩增长点。 

 造纸集中度不断提升，外废趋紧抬升价格空间。2019 年包装用纸的

生产量达到 695 万吨，占全国纸及纸板生产量 6.46%，消费量达到

699 万吨，占全国纸及纸板消费量 6.53%。行业前 10 名造纸企业的

产量占同期全国产量的比重已从 18.38%增至 45.68%，但大量产能

集中在小散乱企业当中，生存门槛不断提升利于公司这种正规企业

不断扩大市占率。2017 年我国外废政策开始收紧，2021 年将实现废

纸“零进口”，废纸的供应缺口预计达到 689 万吨。新一轮涨价从 2020

年 11 月开始启动，长期来看废纸价格仍将上涨。原材料废纸的涨价

带动了箱板、瓦楞纸的的价格上涨。公司箱板纸出厂价从去年 12 月

到今年 3 月累计上调 1000 元/吨，已经达到 4700 元/吨。受益于消

费升级、电子商务以及移动支付的快速发展，预计包装用纸的需求

有望持续增长，公司有望持续受益。 

 首次覆盖，给予公司“增持”评级：我们看好固废进口禁令持续带来

的进口废纸供应缺口，废纸价格抬升有利于公司包装纸产品的提价，

同时公司不断技改和新产能投放，有利于高价格及高毛利产品结构

持续优化。预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.09、1.19 和 1.27

元/股，对应当前股价 PE 分别为 12.55、11.41 和 10.69 倍，首次覆

盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格波动的风险；市场竞争风险；产能过剩与需求

 

合规声明 
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放缓的风险；环保政策变动风险。 

 
 

预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1695 2463 2759 3035 

增长率(%) 1% 45% 12% 10% 

归母净利润（百万元） 232 276 303 324 

增长率(%) -7% 19% 10% 7% 

摊薄每股收益（元） 0.92 1.09 1.19 1.27 

ROE(%) 13.93% 14.23% 13.56% 12.67% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 业务专注，业绩稳健 

1.1、 成立以来始终专注于包装原纸 

公司前身为“平湖造纸厂”，始创于 1980 年，位于长三角腹地嘉兴市。1998 年

通过战略结构调整，正式完成企业转制，成立平湖市兴星纸业有限公司，主营牛

皮箱纸板生产制造。2001-2003 年配套完善上游热电及下游包装业务，2004 年

完成股份制改造，后更名为浙江荣晟环保纸业股份有限公司，于 2017 年 1 月上

市。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所整理 

公司围绕再生纸生产制造的核心，集废纸回收供应、热电联产、再生环保纸生产、

纸板纸箱制造于一体，主要产品包括牛皮箱板纸、高强瓦楞原纸、瓦楞纸板等包

装纸板，广泛应用于通讯、电子、食品、家电、快递等众多行业。此外，公司自

备热电联产机组，除满足自身生产生产需求外，还外供给平湖经济技术开发区其

他企业使用。 

表 1：公司主营业务产品 

产品类型 产品 产品说明 

造纸 

牛皮箱板纸 

主要以废纸原料制成，比一般箱纸板更为坚韧、 挺实，有极高的抗压强度、耐破度和耐折度，用于

包装纸箱外层，主要是用于轻工、食品、家电等产品运输包装，尤其是外贸包装及国内高档商品包

装，是木材、金属等系列包装的优质替代产品。 

瓦楞原纸 
瓦楞原纸是生产瓦楞纸板的重要组成材料之一。瓦楞原纸要求纤维结合强度好，纸面平整，有较好

的环压强度，有一定的弹性， 以保证制成的纸箱具有防震和耐压能力。 

高密度纸板 
采用污泥回用技术将造纸污泥改性改良全部回用生产而来，纸质坚韧耐磨、层间接合强度高、纸面

平滑均整、具有良好的耐水性，主要用于工业纸管、纺织纸管、花炮纸管等内核和管道的制作。 

纸制品 瓦楞纸板 由箱板纸和瓦楞原纸制作而成,箱板纸主要用作纸板的面和底，瓦楞原纸主要用作纸板的瓦楞芯层。 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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1.2、 公司产能充足，规模扩张 

公司地处造纸产业集中地——长三角地区，近三年产能稳定，2020 年原纸生产

量 52 万吨，纸板 1.37 亿平方米，2016-2020 年公司原纸及纸板销售量年复合

增速分别达到 8.2%和 7.1%，产销率基本在 100%。2021 年“年产 3 亿平方米

智能包装材料改造项目”若顺利投产，可增加 3 亿平方米包装纸产能及 12 万吨

原纸产能。 

图 2：公司原纸及纸板产销情况 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 

 

表 2：公司各核心产品产线产能利用情况 

主要厂区或项目 设计产能 产能利用率（%） 

牛皮箱板纸 15 万吨 83.07 

高强瓦楞原纸 10 万吨 134.88 

高密度纸板 3 万吨 106.66 

瓦楞纸板 18,000 万平方米 75.04 

资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 

1.3、 股权结构集中 

公司实际控制人为冯荣华、张云芳夫妇，分别持股 41.26%、5.14%，冯晟宇、

冯晟伟为冯荣华夫妇之子，家族合计持股比例 55.70%，股权结构集中，对公司

的控制力强。 
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图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 

1.4、 公司业绩总体稳健 

公司业绩表现总体较为稳健，2016-2020 年公司营收由 10.29 亿元增长到 16.95

亿元，年复合增长率为 13.29%；归母净利润由 1.2 亿元增长到 2.3 亿元，年复

合增长率达到 17.24%。 

2017 年外废政策开始收紧，原材料供不应求，带动纸价大幅上涨，公司箱板纸

出厂平均价格同比上涨约 49.9%，推动业绩呈现大幅增长，当年公司营收及归

母净利润分别同比增长 97.67%和 211.38%。2019 年受产能集中投放压力及下

游需求持续低迷影响以及受中美贸易摩擦，外贸订单减少的影响，箱板瓦楞纸价

格和销量下降，公司营收出现下滑。2020 年公司实现营业收入 16.95 亿元，同

比增长 1.19%，实现归母净利润 2.32 亿元，同比下降 6.92%。2021 年一季度

公司实现营业收入 4.70 亿元，同比增长 35.12%，实现归母净利润 0.72 亿元，

同比增长 39.05%。 

图 4：公司营业收入情况及增速  图 5：公司归母净利润情况及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 
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主营业务中，原纸贡献核心业绩来源，2020 年收入占比达到 79.7%，收入规模

同比增长 1.72%；纸板、蒸汽业务营收占比分别达到 16.6%和 3.7%，业务结构

总体保持稳定。 

图 6：公司营业收入结构  图 7：公司主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

公司整体毛利率与原材料价格密切相关，2020 年毛利率 15.69%，同比减少 0.87

个百分点，原纸、纸箱毛利率分别为 13.88%、17.09%，同比基本持平，蒸汽毛

利率基本保持在高位稳定状态。公司整体净利率在 2018 年出现较大幅度下滑，

一方面，主要受市场价格波动，营业成本较上年增加 15.91%，导致毛利率较上

年大幅度下降；另一方面，当年管理费用较上年增加 131.69%，导致公司整体

净利率下降 9.69 个百分点。 

图 8：公司销售毛利率及净利率情况 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

2018 年以来，公司经营活动净现金流保持在 2 亿元以上，2018 年和 2019 年经

营活动净现金流/净利润分别达到 1.60 和 1.71。2020 年公司支付采购材料款增

加，应付材料款较期初增长 20.29%，经营活动净现金流同比减少 45.98%，但

仍实现 2.30 亿元，基本与净利润持平。公司资产负债率优良，上市之后始终保
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持在 30%以下。良好的现金流及债务状态，使得公司“内循环”动力充足，为

保持良性可持续发展提供有力支撑。 

图 9：公司经营活动现金流量净额及净利润情况  图 10：公司资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

2、 具备区位优势，完善产业链布局 

2.1、 利用区位优势提高市场竞争力 

我国造纸及纸制品业总产值超过万亿元，2020 年全年行业总产值达到 1.3 万亿

元，目前已经形成珠三角、长三角、环渤海湾经济区、中原经济区和长江中游经

济带五大纸包装产业区域，五大区域共占据全国纸包装行业 60%以上的市场规

模。公司位于上海、杭州、苏州三地地域范围的中心，地处我国最大的也是最具

增长潜力的纸及纸板消费市场之一的长三角地区，为公司提供了广阔的产品销售

市场和充足的原材料（废纸）的供应市场。2020 中国印刷包装企业 100 强榜单

从地区分布来看，长三角地区就有 38 家企业入选。 

图 11：我国造纸及纸制品业总产值（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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公司于 2021 年 2 月完成 8 号机技改项目，总产能已接近 60 万吨，2019 年公司

原纸销售量占全国瓦楞原纸消费量的 2.12%。近年来公司不断扩大业务规模，

持续优化产品结构，同时募投项目年产 20 万吨再生环保纸及中水回用项目的达

产，为公司开辟了的市场。产品结构的多元化和高档化有利于扩散市场风险，提

高公司抗风险能力，同时高档产品价格及毛利率更高，通过不断地改善产品结构，

可有效增强公司盈利水平，提升公司综合竞争力。 

 

表 3：公司主要产品的价格变动情况 

类别 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

牛皮箱板纸（元/吨） 3,850.44 3,710.63 2441.30 

高强瓦楞原纸（元/吨） 3,798.43 3,469.28 2364.34 

高密度纸板（元/吨） 3,078.06 2,658.55 1797.78 

纸板（元/平方米） 2.47 2.48 1.78 

资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 

2.2、 不断技改，应对市场变化 

公司为热电联产造纸企业，生产经营的主要原材料是废纸和原煤，2020 年内废

纸占主营业务成本的比重为 73%左右，原煤占比则在 9%左右，公司盈利情况受

废纸价格波动的影响较大。为应对原料涨价，提升核心产品竞争力，公司不断加

大技改投入，实现提质增效。公司新一轮技改项目 8 号纸机生产线经约 3 个月

技改后，已于 2021 年 2 月 1 日重新投入运行，提升了自动化程度和机械性能，

降低能源消耗及污染物排放，节约生化污泥、纸渣无害化处理成本，产品质量得

到进一步提升，预计中高端产品和低端产品的价差会进一步拉大，达产后预计新

增销售收入 1.75 亿元，每年可为公司增加利润 2300 万元。 

表 4：公司技改历程 

时间 技术改造建设历程 

1999 对原 1#机进行技改，扩建 1760 纸机，生产牛皮箱板纸 

2000 新建 2200 造纸流水线 

2001 新建 2#机 2800 高强瓦楞纸机，报废原有 1092 纸机 

2002 通过设备和技术改造，对 3#机进行提速技改 

2003 新建 6#机 4600/400 叠网纸机 

2006 新建 8#机 4600/500 高强瓦楞纸项目，生产 AA 级瓦楞原纸 

2007 引进国际最先进的厌氧处理系统 

2007 
组织筹建热电联产技改项目，采用 75 吨/时高温高压循环硫化床锅炉，9 兆瓦背压式汽轮发电机组，具有极大的经济效益

和社会效益。 

2014 建设脱硫脱硝项目，投入嘉兴市首套热电减排管理系统。 

2015 造纸 20 万吨项目破土动工 

2018 
开展造纸事业部透平风机改造的处理、1 万吨曝气池、厌氧塔的建设、5 号机网压部改造以及白水多盘项目的签订等 18 项

技改项目 

2020 开展膜转移改造项目、尾浆浓缩多盘项目改造，8 号机绿色节能升级改造项目等 9 个技改项目 

资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 
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2.3、 完善产业链布局，降低成本 

公司主要生产绿色包装再生纸，造纸过程中需要将纸浆烘干。为降低成本，公司

通过热电联产方式，利用蒸汽发电后的余热，用于造纸烘干，单位生产成本控制

良好，毛利率高于同区域竞争对手景兴纸业。随着下游纸包装的需求不断提升，

公司通过荣晟包装进一步延伸公司的产业链，精准把握下游需求，合理制定和调

整公司的生产经营计划，有效平抑需求波动。 

图 12：荣晟环保、山鹰国际、景兴纸业毛利率情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

公司于 2019 年募资 3 亿元筹建年产 3 亿平方米智能包装材料改造项目，侧重拓

展下游纸包装空间，寻求纵向一体化发展，旨在从单一传统纸板生产升级为集纸

箱包装、印刷产品的研发、设计、生产、销售于一体的全产业链布局。目前，该

项目主体厂房正在加紧建设，相关附属设施和配套设备订购正在有序推进，计划

2021 年投产，若顺利投产预计可增加年收入 8.49 亿元，占 2020 年全年营业收

入的 50.09%。 

2.4、 区域内环保达标优势强，符合产业政策趋势 

造纸行业的环保约束不断趋紧，环保优势也成为公司核心竞争力之一。公司坚持

“追求绿色效益、履行社会责任”的理念，在多年的生产过程中积累了先进的环

保技术以达到对环境保护的目标，凭借生产工艺和污水处理工艺、污水排放管网

以及污泥回用技术等优势减少污水排放量、降低 COD 浓度，解决物化污泥的

二次环境污染等问题，实现开源节流和绿色环保的目标。 

表 5：公司环保优势 

环保优势 优势描述 

生产工艺和污水处理工

艺优势 

公司通过设备投资和工艺设计优化，将吨纸污水排放量控制在 6 吨以内，远低于标准，从源头上控制

污水的排放量。同时，公司各造纸生产线均配备国内先进的白水回收循环利用系统，纸机工业循环用

水率平均可达 95.2%以上，全厂的水循环利用率达 90%以上。另外，公司还投资了大量资金用于污水
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处理设施，引进了国际先进的荷兰帕克公司厌氧+好氧设备，使得公司正常情况下排入污水管网的 COD

浓度仅为 200mg/L，远低于嘉兴市地方集中治污入网 COD 排放浓度标准 500mg/L。 

污水排放管网优势 

公司所在的平湖市已经建立起完善的污水集中处理系统（嘉兴市污水处理系统），本公司现有生产废水

经处理后全部进入排污管网系统中，进行集中处理。污水进管网不仅解决了本公司因污水达标排放可

能带来的环保隐患，也降低了公司污水达到浙江省排放标准而产生的潜在投资及运行成本。 

污泥回用技术优势 

造纸废水经过沉淀处理产生的污泥一般采用填埋或焚烧的办法，既增加成本又污染环境，浪费资源。

公司经反复研发，成功开发污泥回用技术并完成技术改造，将造纸污泥 100%回用于生产特种高密度

纸板，不但解决了污泥的二次环境污染问题，还可年均节约 5,000 余吨废纸当量，为企业创造了一定

的效益。 

沼气发电成本优势 

公司于 2008 年 6 月组织实施浙江省科技厅的重点科技项目——造纸废水厌氧处理资源综合利用项目，

对污水厌氧处理过程产生的沼气进行回收发电，沼气年发电量达 300 万度。发电产生的收益基本能抵

消污水处理成本，为公司创造了良好的经济效益。 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

3、 造纸集中度不断提升，外废趋紧抬升价格空间 

3.1、 造纸产能加速出清，规模企业持续受益 

经过多年发展，我国造纸行业下游需求增速总体放缓，基本形成产需平衡格局。

2010-2019 年包装用纸的生产量和消费量整体呈上升趋势，2019 年包装用纸的

生产量达到 695 万吨，占全国纸及纸板生产量 6.46%，消费量达到 699 万吨，

占全国纸及纸板消费量 6.53%。2004 年至 2019 年间，我国纸和纸板年产 100

万吨以上的企业从 3 家增加到 23 家，其中排名第一的玖龙纸业（控股）有限公

司的年产量达到了 1502 万吨；产业集中度上，行业前 10 名造纸企业的产量占

同期全国产量的比重已从 2004 年的 18.38%增至 2019 年的 45.68%，但大量产

能集中在小散乱企业当中，生存门槛不断提升利于公司这种正规企业不断扩大市

占率。 

图 13：造纸产业链示意图  图 14：我国包装用纸产销量 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，国海证券研究所整理  资料来源：中国造纸协会，国海证券研究所 
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3.2、 外废政策收紧，推动价格抬升 

2017年我国外废政策开始收紧，我国国产废纸浆产量和消费量在 2018年骤降，

同比下降约 13%，其中主要是进口废纸制浆大幅下降 29.37%。2021 年将实现

废纸“零进口”，废纸的供应缺口预计达到 689 万吨（按照 2020 年进口废纸量

计算）。若考虑进口再生纤维浆增量进口仅可弥补约 270 万吨废纸缺口，废纸供

应仍有约 419 万吨的供应缺口，国废的争夺将成为造纸企业核心竞争力。 

表 6：外废限制进口政策不断升级 

时间 政策 具体表述 

2014 年 《进口废物管理目录》 废纸产品都被纳入限制进口类产品 

2017 年 7 月（国

务院） 

《禁止洋垃圾入境推进固

体废物进口管理制度改革

实施方案》 

强化对固体废物的进口管理 

2017 年 12 月

（环保部） 

《进口废纸环境保护管理

规定》和《限制进口类可用

作原料的固体废物环境保

护管理规定》 

对废纸进口进行规范 

2018 年 6 月（国

务院） 

《中共中央国务院关于全

面加强生态环境保护坚决

打好污染防治攻坚战的意

见》 

意见提出要“强化固体废物污染防治”。全面禁止洋垃圾入境，严厉打击走私，大

幅减少固体废物进口种类和数量，力争 2020 年年底前基本实现固体废物零进

口。 

2020 年 4 月 
《中华人民共和国固体废

物污染环境防治法》 

由中华人民共和国第十三届全国人民代表大会常务委员会第十七次会议修订通

过，自 2020 年 9 月 1 日起施行。 

2020 年 11 月 
《关于全面禁止进口固体

废物有关事项的公告》 

生态环境部、商务部、国家发展和改革委员会、海关总署联合发布指出，禁止

以任何方式进口固体废物。《公告》自 2021 年 1 月 1 日起施行。 

资料来源：政府网站，国海证券研究所整理 

 

图 15：我国 2015-2019 年国产废纸浆产量和消费量  图 16：国产及进口废纸消耗情况 

 

 

 

资料来源：中国造纸协会，国海证券研究所  资料来源：中国造纸协会，国海证券研究所 
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2017年外废进口限制直接导致对国废需求的提升，国废价格因而快速上涨，2019

年受下游需求持续低迷影响，价格有所下降，而新一轮涨价从 2020 年 11 月启

动，整体一路涨到今年 3 月。受原料库存充足，市场淡季废纸需求欠佳影响，3

月份废纸价格大面积下调，而 4 月份废纸市场略显混乱，价格涨跌互现，一方面

由于成品纸需求没有达到预期，废纸价格小幅下调。另一方面高质量废纸需求依

旧良好。 

今年废纸原材料及其他辅助能源等综合成本压力增大，废纸价格随之上涨。另外

在“禁塑令”和“禁废令”的双重政策背景下，国废仍旧需求旺盛且整体短缺，

价格也会出现阶段性上涨。虽然目前国废市场价格略显混乱，但长期来看，国废

依旧是刚性需求，预计未来价格仍会以上涨为主。 

原材料废纸的涨价带动了箱板、瓦楞纸的的价格上涨，主要集中在 2020 年 11

月和 2021 年 1 月期间，平均每次上调 50-200 元/吨，涨价最多的是高强瓦楞纸。

从 2020 年 9 月到 2021 年 2 月，理文纸业累计上调 350 元/吨，玖龙纸业累计上

调 250 元/吨，山鹰纸业累计上调 900 元/吨。公司箱板纸出厂价从去年 12 月到

今年 3 月累计上调 1000 元/吨，已经达到 4700 元/吨。 

图 17：荣晟环保箱板纸出厂价（元/吨） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

3.3、 纸包装下游市场广阔 

纸包装行业具有“上游窄，下游广”的特点，其中造纸行业是最主要的上游行业；

下游行业众多，覆盖食品饮料、家用电器、消费电子、电商物流、机械器械、化

工、日化、医药保健等行业，下游应用广泛而分散。 

随着电子商务的不断蓬勃发展，尤其是疫情加速线上购物消费习惯的养成，我国

邮政快递量大幅增长，进而带来对快递包装的大量需求。我国快递业务量由 2013

年的 91.9 亿件增长至 2020 年的 833.60 亿件，年复合增长率达到 37.03%。受

益于消费升级、电子商务以及移动支付的快速发展，预计包装用纸的需求有望持

续增长。 
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图 18：2018 年中国纸制品包装与印刷行业市场分布  图 19：我国快递业务量及其增速 

 

 

 

资料来源：前瞻经济网，国海证券研究所  资料来源：国家邮政局，国海证券研究所 

4、 首次覆盖，给予公司“增持”评级 

我们看好固废进口禁令持续带来的进口废纸供应缺口，废纸价格抬升有利于公司

包装纸产品的提价，同时公司不断技改和新产能投放，有利于高价格及高毛利产

品结构持续优化。预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.09、1.19 和 1.27 元/

股，对应当前股价 PE 分别为 12.55、11.41 和 10.69 倍，首次覆盖，给予公司

“增持”评级。 

预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1695 2463 2759 3035 

增长率(%) 1% 45% 12% 10% 

归母净利润（百万元） 232 276 303 324 

增长率(%) -7% 19% 10% 7% 

摊薄每股收益（元） 0.92 1.09 1.19 1.27 

ROE(%) 13.93% 14.23% 13.56% 12.67% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

5、 风险提示 

1）原材料价格波动的风险； 

2）市场竞争风险； 

3）产能过剩与需求放缓的风险； 

4）环保政策变动风险。 
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附表：荣晟环保盈利预测表 
 

证券代码： 603165.SH 

 

股价： 13.62 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2021-05-07 

财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      每股指标     

ROE 14% 14% 14% 13%  EPS 0.92 1.09 1.19 1.27 

毛利率 16% 16% 16% 16%  BVPS 6.58 7.63 8.81 10.06 

期间费率 2% 7% 7% 7%  估值     

销售净利率 14% 11% 11% 11%  P/E 14.86 12.55 11.41 10.69 

成长能力      P/B 2.07 1.79 1.55 1.35 

收入增长率 1% 45% 12% 10%  P/S 2.03 1.40 1.25 1.14 

利润增长率 -7% 19% 10% 7%       

营运能力      利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产周转率 0.80 1.00 0.98 0.93  营业收入 1695 2463 2759 3035 

应收账款周转率 9.74 9.74 9.74 9.74  营业成本 1429 2080 2327 2558 

存货周转率 23.42 23.42 23.42 23.42  营业税金及附加 12 17 19 21 

偿债能力      销售费用 5 7 8 8 

资产负债率 22% 22% 20% 21%  管理费用 24 148 166 183 

流动比 5.95 5.80 6.48 6.46  财务费用 (8) 6 4 7 

速动比 5.65 5.48 6.15 6.17  其他费用/（-收入） 17 97 97 97 

      营业利润 250 302 332 354 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  营业外净收支 1 1 1 1 

现金及现金等价物 583 1057 1360 1781  利润总额 251 303 333 355 

应收款项 174 253 283 312  所得税费用 19 27 30 32 

存货净额 61 90 100 110  净利润 232 276 303 324 

其他流动资产 407 477 504 529  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1225 1625 1996 2481  归属于母公司净利润 232 276 303 324 

固定资产 514 463 417 375       

在建工程 151 151 151 151  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

无形资产及其他 77 75 77 79  经营活动现金流 230 231 317 336 

长期股权投资 90 90 90 90  净利润 232 276 303 324 

资产总计 2129 2475 2802 3248  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 50  折旧摊销 64 59 54 49 

应付款项 159 234 262 287  公允价值变动 1 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 (68) (252) (96) (89) 

其他流动负债 47 47 47 47  投资活动现金流 (281) 51 46 42 

流动负债合计 206 280 308 384  资本支出 (166) 51 46 42 

长期借款及应付债券 229 229 229 279  长期投资 (12) 0 0 0 

其他长期负债 29 29 29 29  其他 (103) 0 0 0 

长期负债合计 258 258 258 308  筹资活动现金流 526 (4) (4) 96 

负债合计 464 538 566 692  债务融资 (29) 0 0 100 

股本 253 254 254 254  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1665 1937 2236 2556  其它 554 (4) (4) (4) 

负债和股东权益总计 2129 2475 2802 3248  现金净增加额 474 279 359 473 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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