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冠豪高新（600433.SH） 

短期扰动影响经营，盈利有望逐季改善 

事件：公司发布 2023 年一季报：收入实现 16.25 亿元（同比-5.4%），归

母净利润实现 0.08 亿元（同比-79.2%），扣非归母净利润实现 0.07 亿元（同

比-79.3%）。 

短期扰动影响销售，纸浆成本高位、盈利承压。由于春节较早，部分发货于

22Q4 体现；此外，下游烟标印刷改版，延期需求预计 Q2 释放。根据我们

测算，预计公司 Q1 造纸销量约 17 万吨；价格端由于卡位中高端赛道、格

局优异，均价环比维系稳健。高价木浆逐步到库、Q1 成本爬坡，且产能利

用率下滑，整体盈利表现承压。展望未来，下游需求温和复苏，造纸产销有

望向上；预计 Q2 各纸种价格缓慢回落，Q3 逐步筑底，但目前落叶浆实际

市场价格已跌至 550-600 美金/吨（高点 850+美金/吨），成本降幅显著高

于纸价，预计自 Q2 造纸板块盈利有望逐步复苏。 

全产业链布局加速，成长路径清晰。当前公司拥有白卡产能 60 万吨、特种

纸产能 27 万吨，展望 2024 年，30 万吨食品卡、6 万吨热转印有望逐步落

地贡献增量，且未来公司有望纳入 61.2 万吨新增化机浆产能，弱化周期影

响，成长路径清晰。此外，公司仍在推出医疗胶片涂料、数码烫画膜、碳纤

维纸等跨界产品。目前公司与行业龙头、研究院积极合作（已签订 9 项产学

研合作协议），有效覆盖生态环保、新能源等战略性新兴产业领域，未来有

望持续贡献收入及利润增量。 

盈利筑底，费用管控优异。公司 2023Q1 毛利率为 10.00%（同比-4.54pct），

归母净利率为 0.49%（同比-1.73pct）。从费用表现来看，Q1 期间费用率

为 9.39%（同比-0.17pct），其中销售费用率为 1.15%（同比-0.05pct）、

管理费用率为 3.36%（同比-0.27pct）、研发费用率为 5.13%（＋0.83pct）、

财务费用率为-0.25%（同比-0.68pct），费用管控优异。 

加大原材料采购，现金流承压。2023Q1 净经营现金流为-5.84 亿元（同比

-9.02 亿元），主要系原材料处下行周期，公司增加采购额。营运能力方面，

应收账款周转天数为 51.06 天（同比+9.88 天），应付账款周转天数为 44.42

天（同比+6.51 天），存货周转天数为 78.79 天（同比+24.31 天）。 

盈利预测：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.6 亿元、5.5 亿元、

6.3 亿元，对应 PE 为 17.3X、14.4X、12.5X，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料波动超预期，产能爬坡不及预期，食品卡纸竞争加剧。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,398 8,086 7,795 9,289 11,968 

增长率 yoy（%） 203.2 9.3 -3.6 19.2 28.8 

归母净利润（百万元） 139 387 457 548 631 

增长率 yoy（%） 

 

 

-22.3 179.1 18.1 19.8 15.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.08 0.21 0.25 0.30 0.34 

净资产收益率（%） 5.7 6.6 8.6 9.3 9.9 

P/E（倍） 56.9 20.4 17.3 14.4 12.5 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4121 4695 4884 5366 4985  营业收入 7398 8086 7795 9289 11968 

现金 1308 1720 2430 1693 1266  营业成本 6016 6936 6520 7657 9750 

应收票据及应收账款 769 891 709 1198 1259  营业税金及附加 57 48 62 73 88 

其他应收款 38 23 36 35 56  营业费用 86 77 62 84 144 

预付账款 199 161 186 228 305  管理费用 256 249 218 288 413 

存货 824 1086 709 1399 1285  研发费用 341 314 312 437 658 

其他流动资产 984 814 814 814 814  财务费用 12 -13 -28 -6 33 

非流动资产 5158 5204 4854 5697 7188  资产减值损失 -71 4 0 0 0 

长期投资 679 686 723 759 796  其他收益 14 16 16 16 16 

固定资产 3673 3507 3169 3993 5439  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 347 357 356 359 367  投资净收益 7 16 20 18 15 

其他非流动资产 460 654 606 586 586  资产处置收益 2 3 0 0 0 

资产总计 9280 9899 9737 11063 12173  营业利润 472 511 685 791 912 

流动负债 2211 2612 2290 3059 3521  营业外收入 8 5 6 7 6 

短期借款 681 792 792 792 1189  营业外支出 12 5 4 5 7 

应付票据及应付账款 1064 1121 933 1480 1592  利润总额 468 512 687 792 912 

其他流动负债 466 699 565 787 740  所得税 71 38 51 59 68 

非流动负债 159 110 93 97 115  净利润 397 474 636 733 845 

长期借款 90 50 33 37 55  少数股东损益 258 87 179 186 213 

其他非流动负债 69 60 60 60 60  归属母公司净利润 139 387 457 548 631 

负债合计 2371 2723 2383 3156 3636  EBITDA 773 793 884 1020 1245 

少数股东权益 1898 1889 2067 2253 2466  EPS（元） 0.08 0.21 0.25 0.30 0.34 

股本 1839 1845 1848 1848 1848        

资本公积 878 888 888 888 888  主要财务比率      

留存收益 2398 2656 2870 3035 3129  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5011 5288 5288 5654 6071  成长能力      

负债和股东权益 9280 9899 9737 11063 12173  营业收入(%) 203.2 9.3 -3.6 19.2 28.8 

       营业利润(%) 126.5 8.3 33.9 15.5 15.3 

       归属于母公司净利润(%) -22.3 179.1 18.1 19.8 15.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.7 14.2 16.4 17.6 18.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.9 4.8 5.9 5.9 5.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 5.7 6.6 8.6 9.3 9.9 

经营活动现金流 1173 787 1000 496 1189  ROIC(%) 6.9 7.6 10.1 11.0 11.6 

净利润 397 474 636 733 845  偿债能力      

折旧摊销 297 281 210 240 315  资产负债率(%) 25.5 27.5 24.5 28.5 29.9 

财务费用 12 -13 -28 -6 33  净负债比率(%) -6.7 -11.3 -20.9 -10.1 0.6 

投资损失 -7 -16 -20 -18 -15  流动比率 1.9 1.8 2.1 1.8 1.4 

营运资金变动 322 8 203 -454 11  速动比率 1.0 1.0 1.4 1.0 0.7 

其他经营现金流 152 54 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -214 -606 160 -1066 -1791  总资产周转率 1.1 0.8 0.8 0.9 1.0 

资本支出 41 260 -387 807 1454  应收账款周转率 12.4 9.7 9.7 9.7 9.7 

长期投资 0 11 -37 -37 -37  应付账款周转率 8.1 6.3 6.3 6.3 6.3 

其他投资现金流 -173 -335 -263 -296 -374  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -682 -17 -450 -167 -221  每股收益(最新摊薄) 0.08 0.21 0.25 0.30 0.34 

短期借款 346 111 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.43 0.54 0.27 0.64 

长期借款 -55 -40 -17 4 18  每股净资产(最新摊薄) 2.71 2.86 2.86 3.06 3.28 

普通股增加 568 6 4 0 0  估值比率      

资本公积增加 182 9 0 0 0  P/E 56.9 20.4 17.3 14.4 12.5 

其他筹资现金流 -1723 -102 -437 -172 -239  P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 269 168 711 -737 -824  EV/EBITDA 12.1 11.3 9.5 9.2 8.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价  
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