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   投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2023 年一季度报告。①2023Q1 公司实现收入/归母净利

润/扣非归母净利润分别为 12.58/-0.30/-0.14 亿元，收入环比-10.85%主要

系江西箱瓦纸产线停产技改影响，利润环比继续小幅亏损。 

⚫ Q1 毛利率环比改善，盈利底部已现。23Q1 毛利率/净利率分别为 3.42%/-

2.37%，环比+7.64/-1.04pct，剔除 22Q4 会计政策变更影响后（部分研发

费用调整至营业成本），毛利率环比+3.41pct，毛利率环比改善系转印纸

技改后提价落地和纸浆综合成本小幅回落驱动；净利率环比回落系期间

费用环比投入加大所致。 

⚫ 成本回落&产能释放，看好 23 年利润逐季改善。①成本端，智利明星阔

叶浆从年初 845 美元/吨快速回落至 4 月的 550 美元/吨，纸浆供需矛盾凸

显有望推动浆价进一步下跌，公司纸浆成本将从 23Q2 开始逐季下降；②

纸价端，餐饮旅游快速修复支撑食品卡纸需求，转印纸和箱瓦纸产线技

改优化产品结构，格拉辛纸海外需求表现旺盛，在浆价超跌背景下，需求

向好支撑吨纸盈利走阔；③产能端，23 年江西 50 万吨食品卡纸产线释放

剩余 20 万吨产能，衢州 23Q1 投产 2.2 万吨转印纸、23Q3 投产 1.5 万吨

描图纸，新增产能约 24 万吨。随着前期高价浆逐步消耗完毕&下游需求

持续好转，盈利预计在 23Q1 触底后开始反弹。 

⚫ 盈利预测：预计 2023-2024 年归母净利润分别为 5.17 亿元、7.12 亿元，

同比+152.1%、+37.7%，对应 2023 年 4 月 28 日收盘价的 PE 分别为 13.3、

9.7 倍，维持“增持”评级。  

⚫ 风险提示：原材料价格上行风险，投产不及预期风险，经济下行风险。 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5962  7453  8943  10285  

同比增长 61.6% 25.0% 20.0% 15.0% 

归母净利润(百万元) 205  517  712  984  

同比增长 -47.4% 152.1% 37.7% 38.1% 

毛利率 8.8% 17.0% 18.0% 19.0% 

ROE 9.3% 19.5% 22.2% 24.8% 

每股收益(元) 0.51  1.29  1.78  2.46  

市盈率 33.6  13.3  9.7  7.0  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3228  3338  3812  4223   营业收入 5962  7453  8943  10285  

货币资金 777  604  650  672   营业成本 5439  6186  7333  8331  

交易性金融资产 527  242  269  285   税金及附加 22  30  34  40  

应收票据及应收账款 1101  1380  1652  1900   销售费用 10  119  161  178  

预付款项 28  0  0  0   管理费用 81  132  134  123  

存货 659  967  1098  1226   研发费用 65  240  286  294  

其他 136  146  142  139   财务费用 123  129  147  146  

非流动资产 3339  3605  3996  4348   其他收益 16  14  15  15  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 9  0  0  0  

固定资产 1407  1424  1427  1417   公允价值变动收益 3  0  0  0  

在建工程 1281  1581  1881  2181   信用减值损失 -22  0  0  0  

无形资产 309  356  414  483   资产减值损失 -4  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 2  2  3  3   营业利润 227  631  862  1188  

其他 340  241  271  264   营业外收入 20  0  0  0  

资产总计 6567  6943  7808  8571   营业外支出 4  0  0  0  

流动负债 3259  3935  4252  4256   利润总额 242  631  862  1188  

短期借款 2020  2522  2655  2491   所得税  37  114  150  205  

应付票据及应付账款 899  1105  1272  1448   净利润  205  517  712  984  

其他 341  308  325  317   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 1104  351  351  351   归属母公司净利润 205  517  712  984  

长期借款 350  350  350  350   EPS(元) 0.51  1.29  1.78  2.46  

其他 754  1  1  1        

负债合计 4364  4286  4603  4607   主要财务比率     

股本 400  400  400  400   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 464  464  464  464   成长性     

未分配利润 1138  1577  2107  2841   营业收入增长率 61.6% 25.0% 20.0% 15.0% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 -50.3% 178.5% 36.6% 37.9% 

股东权益合计 2203  2657  3205  3965   归母净利润增长率 -47.4% 152.1% 37.7% 38.1% 

负债及权益合计 6567  6943  7808  8571   盈利能力     

      毛利率 8.8% 17.0% 18.0% 19.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 3.4% 6.9% 8.0% 9.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 9.3% 19.5% 22.2% 24.8% 

归母净利润 205  517  712  984   偿债能力     

折旧和摊销 200  137  151  164   资产负债率 66.4% 61.7% 59.0% 53.7% 

资产减值准备 26  32  21  22   流动比率 0.99  0.85  0.90  0.99  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 0.79  0.60  0.64  0.70  

公允价值变动损失 -3  0  0  0   营运能力     

财务费用 121  129  147  146   资产周转率 1.07  1.10  1.21  1.26  

投资损失 -19  0  0  0   应收账款周转率 6.73  6.03  5.91  5.81  

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 8.79  7.57  7.06  7.13  

营运资金的变动 -461  -438  -251  -223   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 36  305  751  1100   每股收益 0.51  1.29  1.78  2.46  

投资活动产生现金流量 -1508  -216  -539  -540   每股经营现金 0.09  0.76  1.88  2.75  

融资活动产生现金流量 982  -263  -165  -538   每股净资产 5.51  6.64  8.01  9.91  

现金净变动 -497  -173  47  22   估值比率(倍)     

现金的期初余额 706  777  604  650   PE 33.6  13.3  9.7  7.0  

现金的期末余额 209  604  650  672   PB 3.1  2.6  2.2  1.7  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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外）。评级标准为报告发布日后的12个
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中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
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