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打造绿色环保造纸新模式， 

产能进入成长期 
 

事件 

公司发布 2021 年年报：2021 年营收 24.15 亿元（+42.4%），归母

净利润 2.84亿元（+22.6%），扣非归母净利润 2.59亿元（＋19.7%）；

经营活动现金流净额 1.02 亿元（-55.9%），EPS（基本）为 1.10

元（+18.28%），ROE（加权）为 16.29%（+1.16pct）。拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 3.5 元（含税）。 

简评 

荣晟环保成立于 1980 年，公司以环保发展为核心理念，在浙江

平湖基地打造绿色环保造纸模式。公司目前形成了生态造纸、环

保热电、绿色包装三大板块，主要产品包括牛皮箱板纸、高强瓦

楞原纸、瓦楞纸板和蒸汽等。截至 2021 年末，公司已形成原纸

产能 60 万吨、纸板产能 1.5 亿平方米，生产基地位于浙江平湖。

公司采用“产业链一体化”发展方式和“包装一体化”的服务模

式，通过运营成本的精益管理和资金风险的严格管控，公司产能

进入稳步增长阶段，盈利水平处于行业内领先地位。  

“双十一”提振行业景气度，公司产能释放叠加提效降费，Q4

收入、业绩实现快速增长。公司 2021Q1-Q4 单季收入 4.70、5.84、

6.01、7.60 亿元，同比增速为 35.1%、28.8%、35.0%、69.2%，归

母净利润为 0.72、0.67、0.40、1.05 亿元，同比增速为 39.1%、7.5%、

-30.4%、75.0%。收入端，受“双十一”提振包装纸需求、开工

率下行等影响，叠加废纸、能源成本提升，根据卓创数据统计，

21Q4 箱板纸、瓦楞纸均价为 5280、4350 元/吨，均同比+600 元/

吨（同比增速+13%、+16%），环比+200 元/吨（+3%、+4%），公

司部分产线技改升级提升效率，21Q4 实现量价提升；盈利端，

公司单季毛利率为 13.7%（同比+1.9pct，环比+1.6pct），毛利率

提升主要受益于公司推动绿色节能升级改造，生产、能源利用效

率提升；净利率为 13.9%（同比+0.5pct、环比+7.2pct），环比大

幅改善主要由于研发费用率改善（环比-2.9pct）、其他收益提升（环

比+1.8pct，主要由于政府补助发放）、所得税减少（由于环保企

业的所得税优惠新政，21Q4 确认递延所得税资产、冲减所得税

费用，全年所得税为-792 万元）。 

通过产线技改增效释放产能，公司实现可再生包装原纸主业的快

速增长。2021 年，公司原纸（箱板、瓦楞纸等）实现收入 20.04

亿元（+49.1%），毛利率 13.8%（-0.04pct），全年销量 61.0 万吨

（+17.6%），销售增长主要受益于纸机技改后提速增产，平均吨 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

13.18/20.35 -7.91/3.83 40.72/46.99 

12 月最高/最低价（元）  21.54/11.69 

总股本（万股）  26,320.19 

流通 A 股（万股）  26,320.19 

总市值（亿元）  46.56 

流通市值（亿元）  46.56 

近 3 月日均成交量（万股）  288.1 

主要股东   

冯荣华  39.68% 
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价为 3282 元/吨（+26.8%），吨价提升主要由于禁废令、双控等政策下，原材料废纸和能源价格提升显著，纸品

价格提升；纸板实现收入 3.01 亿元（+7.4%），毛利率 15.5%（-1.6pct）；蒸汽业务实现收入 0.96 亿元（+54.4%），

毛利率 36.9%（+0.4pct），收入增长主要由于年内煤炭价格提升推动蒸汽提价，公司通过技术改造提升资源利用

率，销量增加。此外，公司 2019 年可转债募投的“年产 3 亿平方新型智能包装建设项目”于 2021 年底投产，

释放纸板产能 3 亿平方米，贡献 2022 年产能增长。 

公司安徽全椒基地开工建设，2023 年开始释放产能。公司安徽滁州市的全椒新基地已经开工建设，包含“年

产 5 亿平方绿色智能包装产业园项目”、“年产 130 万吨再生环保纸及新能源综合利用项目”：1）“5 亿平方绿色

智能包装项目”分三期建设，一期已于 2022 年 3 月底开工建设，预计 2023 年 9 月投产，在 2024 年 6 月底预计

年销售收入 3 亿元；二期预计 2025 年 6 月投产，整体项目于 2027 年 3 月底完工，预计年销售收入超 10 亿元；

2）公司于2022年1月公告拟投资105亿元在安徽全椒建设 “年产130万吨再生环保纸及新能源综合利用项目”，

建设内容包括年产 130 万吨再生环保纸、生物质热电联产（年处理 50 万吨秸秆）、光伏产品研发和制造、1GW

分布式光伏电站等运营管理，并配套建设工业固废资源综合利用项目、环保水处理项目，该项目分期建设，预

计两年内首期投产。 

公司打造“三废一新”绿碳造纸新模式，积极响应双碳目标和绿色发展，培养分布式光伏开发第二成长曲

线。“三废”指废纸、废渣和城市废水，公司利用废纸生产再生环保纸，利用废渣（废弃秸秆、树枝、纸渣）为

热点燃料，利用废水为生产用水，兼顾环保与经济双重效益；“一新”指新能源分布式光伏，公司通过产业投资

配套新能源光伏指标，培养第二成长曲线，目前利用全椒整县分布式光伏开发指标为契，与光伏行业专业化企

业、龙头企业合作，充分发挥优势，逐步形成符合自身发展定位的分布式光伏开发和运维业务模式，积极打造

第二盈利增长点。 

盈利预测：预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 32.5、39.3、52.7 亿元，同比增长 34.6%、21.1%、33.9%；

归母净利润分别为 3.5、4.2、5.2 亿元，同比增长 22.3%、21.6%、23.9%，对应 PE 为 13.5x、11.1x、9.0x，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超出预期、原材料价格波动风险、产能建设不及预期。 

 

图表1： 2021 年收入、归母净利润同比+42.4%、22.6%   图表2： 2021 年毛利率、净利率分别为 15.4%、11.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告、中信建投  资料来源：公司公告、中信建投 
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图表3： 2021 年公司整体费用率平稳  图表4： 2021 年原纸、纸板收入同比+49%、+7% 

 

 

 

资料来源：公司公告、中信建投  资料来源：公司公告、中信建投 

 

图表5： 2021 年各区域均有增长  图表6： 2021 年原纸销量增速 17.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告、中信建投  资料来源：公司公告、中信建投 

 

图表7： 2021 年纸板销量略有下滑 

 

资料来源：公司公告、中信建投 
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资料来源：公司公告，中信建投预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 1,225 1,528 1,769 1,978 2,439 营业收入 1,695 2,415 3,249 3,935 5,268

  现金 583 295 398 482 553 营业成本 1,429 2,042 2,759 3,323 4,460

  应收票据及应收账款合计 172 266 324 390 565 营业税金及附加 12 15 21 25 34

  其他应收款 2 1 3 1 4 销售费用 5 5 6 8 10

  预付账款 7 14 15 21 27 管理费用 24 33 45 54 73

  存货 61 104 119 149 211 研发费用 87 109 130 157 211

  其他流动资产 399 848 911 934 1,079 财务费用 -8 9 9 7 7

非流动资产 904 1,054 1,238 1,366 1,687 资产减值损失 0 0 0 0 0

  长期投资 90 108 136 164 192 公允价值变动收益 1 20 15 10 10

  固定资产 514 725 868 958 1,211 其他收益 87 41 41 41 41

  无形资产 77 75 75 76 78 投资净收益 16 19 14 15 16

  其他非流动资产 222 146 159 169 206 营业利润 250 277 347 422 534

资产总计 2,129 2,582 3,007 3,344 4,126 营业外收入 1 0 1 1 1

流动负债 206 539 648 637 847 营业外支出 0 0 0 0 0

  短期借款 0 284 284 284 284 利润总额 251 277 348 423 535

  应付票据及应付账款合计 159 178 278 271 466 所得税 19 -8 0 0 11

  其他流动负债 47 77 86 82 97 净利润 232 284 348 423 524

非流动负债 258 172 128 78 28 少数股东损益 0 0 0 0 0

  长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 232 284 348 423 524

  其他非流动负债 258 172 128 78 28 EBITDA 305 358 443 538 679

负债合计 464 712 775 715 874 EPS（元） 0.92 1.08 1.32 1.61 1.99

 少数股东权益 0 0 0 0 0

  股本 253 263 263 263 263 主要财务比率

  资本公积 293 402 402 402 402 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

  留存收益 1,066 1,171 1,406 1,692 2,047 成长能力

归属母公司股东权益 1,665 1,870 2,232 2,629 3,252 营业收入(%) 1.2 42.4 34.6 21.1 33.9

负债和股东权益 2,129 2,582 3,007 3,344 4,126 营业利润(%) -7.8 10.6 25.4 21.6 26.5

86.46 归属于母公司净利润(%) -6.9 22.6 22.3 21.6 23.9

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 15.7 15.4 15.1 15.6 15.3

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 13.7 11.8 10.7 10.7 9.9

经营活动现金流 230 102 446 398 606 ROE(%) 13.9 15.2 16.4 17.2 18.1

  净利润 232 284 348 423 524 ROIC(%) 30.7 26.6 28.9 29.7 29.7

  折旧摊销 64 74 89 111 141 偿债能力

  财务费用 -8 9 9 7 7 资产负债率(%) 21.8 27.6 25.8 21.4 21.2

  投资损失 -16 -19 -14 -15 -16 净负债比率(%) -35.0 -0.5 -5.3 -8.1 -9.3

  经营性应收项目的减少 -65 -155 -59 -72 -182 流动比率 5.9 2.8 2.7 3.1 2.9

  经营性应付项目的增加 -8 -27 109 -10 209 速动比率 5.6 2.6 2.5 2.9 2.6

  其他经营现金流 23 -92 74 -56 132 营运能力

投资活动现金流 -281 -486 -242 -213 -436 总资产周转率 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4

  资本支出 188 94 156 101 292 应收账款周转率 11.2 11.0 11.0 11.0 11.0

  长期投资 -97 -408 -27 -29 -29 应付账款周转率 9.4 12.1 12.1 12.1 12.1

  其他投资现金流 -191 -800 -113 -141 -172 每股指标（元）

筹资活动现金流 -77 98 -102 -100 -99 每股收益(最新摊薄) 0.9 1.1 1.3 1.6 2.0

  短期借款 0 284 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.8 0.3 1.7 1.5 2.3

  长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.6 7.1 8.1 9.3 11.0

  普通股增加 76 10 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -18 109 0 0 0 P/E 19.5 16.5 13.5 11.1 9.0

  其他筹资现金流 -135 -306 -102 -100 -99 P/B 2.7 2.5 2.2 1.9 1.6

现金净增加额 -128 -287 102 85 71 EV/EBITDA 12.7 11.3 8.9 7.2 5.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不
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