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❖ 可转债募投芳纶材料，国产替代空间广阔：2021 年我国芳纶纸消费量为

4279 吨，目前我国芳纶纸需求约 60%依赖进口，国产替代空间广阔。荣晟环

保投资 2.5 亿元建设年产 2000 吨芳纶新材料项目， 2023 年底第一条产线投

产，2024 年年底建成年产 2000 吨芳纶复合材料。我们预计 2023-2024 年公司

芳纶纸产能达到 1000、2000 吨，净利润 0.16、0.31 亿元，毛利率 40%。 

❖ 芳纶下游新能源领域需求旺盛：芳纶纸作为典型的高科技纤维新材料，具

有阻燃、绝缘、高强度、抗腐蚀、耐辐射等诸多特性，属于重要的战略储备物

资和产业基础材料，我国芳纶纸 91%用于电气绝缘领域，如新能源汽车电机绝

缘，更高端的芳纶还可用于高铁、飞机的轻量化、锂电隔膜涂覆材料，以及防

弹材料等。根据 QYResearch 预测，未来我国芳纶纸消费量将以约 16%的年复

合增速增长，到 2028 年有望达到约 1.3 万吨。 

❖ 纸制品业务增长稳定，电商快速发展激励包装纸回收需求：纸制品是公

司的绝对核心业务，主要产品包括牛皮箱板纸、瓦楞纸板等包装纸板，广泛应

用于电子、食品、家电、快递等众多行业，2021 年营收占比为 96%，自 2016

年上市以来保持 13.7%的年复合增长率。随着线上购物消费习惯的养成,我国

快递业务量从 2015 年的 206 亿件增长到 2022 年的 1105 亿件，年复合增长率

达到 27%，废纸环保回收及绿色再生产业务市场广阔。 

❖ 投资建议：造纸业务盈利稳定，可转债募投芳纶项目打开未来成长空间。我

们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 28.81/36.77/45.89 亿元，归母净利润

3.41/5.82/6.79 亿元。对应 PE 分别为 12.29/7.19/6.17 倍，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

❖ 风险提示：主要原材料价格大幅波动；税收优惠政策变动影响盈利水平；募

投芳纶新材料项目的不确定性；宏观经济波动风险 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1695 2415 2881 3677 4589 

收入增长率(%) 1.19 42.42 19.32 27.63 24.80 

归母净利润(百万元) 232 284 341 582 679 

净利润增长率(%) -6.92 22.64 19.75 70.99 16.53 

EPS(元/股) 0.93 1.10 1.22 2.09 2.44 

PE 13.08 17.52 12.29 7.19 6.17 

ROE(%) 13.93 15.21 16.92 22.44 20.73 

PB 1.85 2.71 2.08 1.61 1.28 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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1 公司简介：深耕包装原纸领域 40 余载 

1.1 造纸业务稳健，产能充足 

浙江荣晟环保纸业股份有限公司位于国家级平湖经济技术开发区，公司前身为平

湖造纸厂，创建于 1980 年， 2004 年完成股份制改革，2017 年 1 月 17 日成功登

入上交所主板。 

图1.公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

经过多年快速发展，公司主业已形成生态造纸、环保热电、绿色包装三足鼎立之

态势。主要产品包装原纸年生产能力达 60 万吨；瓦楞纸板年生产能力 2.4 亿平方

米。公司凭借产业链优势、产品结构优势、精细化管理优势、成本优势、市场优

势和服务优势，在国内包装市场处于领先地位。 

 

表1.公司主营业务产品 

业务类型 产品 产品说明 

原纸 

瓦楞原纸 

瓦楞原纸是生产瓦楞纸板及纸箱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。 

牛皮箱板纸 

主要以废纸原料制成，比一般箱板纸更为坚韧、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。 

高密度纸板 

一种薄型钢纸，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 
由牛皮箱板纸和瓦楞原纸制作而成，牛皮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。 

热电联产 蒸汽 用于造纸、食品加工等生产过程中的加热和烘干。 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

1.2 冯荣华家族持股超 50%，股权结构集中 

截至 2022 年 9 月 30 日，公司董事长兼总经理冯荣华先生持有公司 37.51%股份，

系公司控股股东。冯荣华、张云芳夫妇合计持有公司 42.18%的股份，系公司实际

控制人。 
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图2.公司股权穿透图（截至 2022 三季报） 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所整理 

 

1.3 纸制品为绝对核心，业务结构稳定 

公司业绩表现总体较为稳健，2020-2021 年公司营收由 16.95 亿元增长到 24.15 亿

元，同比增长 42.47%；归母净利润由 2.32亿元增长到 2.84亿元，同比增长 22.41%。

受造纸行业特点影响，公司整体毛利率与原材料价格密切相关，近年毛利率均保

持 10%以上。 

主营业务中，纸制品为核心业绩来源，2021 年收入占比达到 96%，收入规模同比

增长 41.8%，业务结构总体保持稳定。 

 

图3.2017-2021 公司主营业务收入（亿元）  图4.2017-2021 公司盈利能力 

 
 

 

 
 

数据来源：公司年报，财通证券研究所  数据来源：公司年报，财通证券研究所 
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2 可转债募资拓展新业务 

2.1 募资总额 7.6 亿元，可转债期限六年 

发行时间：2023 年 3 月 3 日，荣晟环保发布浙江荣晟环保纸业股份有限公司向不

特定对象发行可转换公司债券证券募集说明书。本次发行经公司分别于 2022 年 8

月 26 日、2022 年 12 月 15 日、2023 年 2 月 24 日召开的第七届董事会第十五次会

议、第七届董事会第十八次会议、第七届董事会第十九次会议审议通过，并经公

司 2022 年 10 月 25 日召开的 2022 年第二次临时股东大会审议通过。 

发行证券种类：本次发行证券的种类为可转换为公司股票的可转债，该可转债及

未来转换的股票将在上交所上市。 

发行规模：在考虑扣除本次发行董事会决议日（2022 年 8 月 26 日）前六个月至

今公司新投入和拟投入的财务性投资 650.00 万元的因素后，本次发行可转债的募

集资金总额为不超过人民币 77,600.00 万元（含本数）。 

债券期限：本次可转债的期限为自发行之日起六年。 

票面金额和发行价格：本次可转债每张面值为人民币 100 元，按面值发行。 

债券利率：本次可转债的票面利率的确定方式及每一计息年度的最终利率水平，

提请股东大会授权董事会或董事会授权人士在发行前根据国家政策、市场状况和

公司具体情况与保荐机构（主承销商）协商确定。 

还本付息的期限和方式：本次可转债采用每年付息一次的付息方式，到期归还所

有未转股的可转债本金并支付最后一年利息。本次可转债期满后五个工作日内办

理完毕偿还债券余额本息的事项。 

转股期限：本次可转债的转股期自可转债发行结束之日起满六个月后的第一个交

易日起至可转债到期日止。债券持有人对转股或者不转股有选择权，并于转股的

次日成为上市公司股东。 

转股价格的确定依据：本次可转债初始转股价格不低于募集说明书公告日前二十

个交易日公司股票交易均价（若在该二十个交易日内发生过因除权、除息引起股

价调整的情形，则对调整前交易日的交易均价按经过相应除权、除息调整后的价

格计算）和前一个交易日公司股票交易均价，具体初始转股价格由股东大会授权

董事会或董事会授权人士在本次发行前根据市场和公司具体情况与保荐机构（主

承销商）协商确定。前二十个交易日公司股票交易均价=前二十个交易日公司股票

交易总额/该二十个交易日公司股票交易总量；前一个交易日公司股票交易均价=

前一个交易日公司股票交易总额/该日公司股票交易总量。 
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2.2 芳纶新材料项目募投 2 亿元 

在考虑扣除本次发行董事会决议日（2022 年 8 月 26 日）前六个月至今公司新投

入和拟投入的财务性投资 650.00 万元的因素后，本次发行可转债拟募集资金总额

为不超过人民币 7.76 亿元，其中 2 亿元用于年产 2000 吨芳纶新材料项目。 

表2.募集资金投向（万元） 

序号 项目名称 计划投资总额 拟使用募集资金金额 

1 年产 2,000 吨芳纶新材料项目 25,000.00 20,000.00 

2 年产 5 亿平方绿色智能包装产业园项目（一期） 27.894.00 16,300.00 

3 绿色智能化零土地技改项目 16,850.00 15,000.00 

4 生物质锅炉项目 15,000.00 10,000.00 

5 补充流动资金 16,300.00 16,300.00 

合计 101,044.00 77,600.00 

数据来源：公司可转债募集说明书，财通证券研究所 

 

3 把握芳纶材料发展机遇，抢占高端市场先发优势 

3.1 芳纶需求持续增长 

芳纶纸基复合材料（又称“芳纶纸”）作为典型的高科技纤维新材料，具有阻燃、

绝缘、高强度、抗腐蚀、耐辐射等诸多特性，属于重要的战略储备物资和产业基

础材料。我国将芳纶、碳纤维和超高分子量聚乙烯并称为三大高性能纤维，其中

芳纶是产量最大、应用最广的一种，在国防、航空航天、汽车减重减排节能、新

能源开发等多个领域具有广泛应用。根据原料纤维的不同，芳纶纸可分为间位芳

纶纸和对位芳纶纸。间位芳纶纸具有高强度、低变形、耐高温、耐化学腐蚀、阻

燃和优良的电绝缘性能，被广泛应用于国防、航空航天、高速列车、电工绝缘等

领域，是一种关系国家安全的高科技新材料；对位芳纶纸在强度、模量、耐湿热、

抗撕裂等方面强度更高，主要应用于光缆防护、汽车等领域。 

表3.芳纶与其他工业丝性能对比 

 芳纶 绵纶 涤纶 钢丝 

断裂强度/cN·dtex-1 19 8.6 8.2 3.0~3.5 

断裂伸长率/% 4 17 14.5 2 

弹性模量/cN·dtex-1 440 46 97 180~250 

密度/g·cm-3 1.44 1.14 1.38 7.85 

断裂应力/Gpa 2.76 1 1.15 2.8 

数据来源：孙晓婷《芳纶纤维的应用与研究现状》，财通证券研究所 

芳纶行业供需整体向好。全球范围内，芳纶整体产量不高，自 2017 年起芳纶供应

偏紧、需求增长，芳纶供需两旺形势比较明显，在 2016-2019 年间产量保持增长。

2020 年由于受到疫情冲击，产量下滑明显，但行业整体发展趋势仍然保持向上增

长，2021 年产量回升至 12.30 万吨。 
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图5.全球芳纶产量变化情况（单位：万吨） 

 
 

数据来源：中研网，财通证券研究所 

间位芳纶和对位芳纶结构不同导致性能有所区别。芳纶纤维包括全芳香族聚酰胺

纤维和杂环芳香族聚酰胺纤维两大类，全芳香族聚酰胺纤维又分为邻位芳纶、对

位芳纶（简称 PPTA）和间位芳纶（简称 PMTA）三类，其中对位芳纶和间位芳纶

已实现工业化应用，两者的主要区别在于酰胺键与苯环上的碳原子相连接的位置

不同，分别为对位和间位，产品结构的不同使得其各自具有不同的生产工艺、不

同的性能。 

表4.间位芳纶和对位芳纶工艺、性能以及结构式 

  间位芳纶 对位芳纶 

工艺 

一步法工艺，即低温溶液间歇聚合，原液

经过过滤后直接进行湿法纺丝，水洗后干

燥，切断后打包 

两步法工艺，即低温溶液连续聚合，聚合

物分离后洗涤干燥后用浓硫酸重新溶解，

干喷湿法纺丝，纤维经过水洗后干燥，卷

绕成形 

性能 

耐高温 分解温度 371℃ 分解温度 500℃ 

阻燃性 极限氧指数 29 极限氧指数 32 

断裂强度 4-5g/d 20-27g/d 

初始模量 60-120g/d 600-800g/d 

密度 1.38 g/cm3 1.44~1.47g/cm3 

结构式 

  

数据来源：firetc，财通证券研究所 

 

3.2 芳纶纸国内需求加速增长，国产替代迫在眉睫 

芳纶纤维按照造纸技术制成的纸，再经热压成型制的产品简称为芳纶纸。芳纶纸

根据形态纤维不同，可分别为短切纤维及沉析纤维，经湿法抄纸工艺成纸，再经

热压成型工艺后制成的材料。根据基材的不同，芳纶纸可分为间位芳纶纸和对位
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芳纶纸。另外，芳纶纸还可以与不同材料结合生产出性能更优的复合材料，如利

用 PPS、聚酯纤维等材料替代芳纶浆粕与芳纶纤维制成复合纸；或者进行表面改

性提高自身性能，如等离子体改性、表面化学沉积改性等。 

芳纶纸具有广泛的应用领域。间位芳纶纸是由高强度间位芳纶短切纤维制成的，

具有良好的力学性能、热稳定性、阻燃性、电绝缘性以及化学稳定性等，被广泛

应用于电机、变压器以及电子柔性材料等领域。对位芳纶纸是由对位芳纶浆粕纤

维和短切纤维作原料生产，主要有三方面应用。一是利用优秀的介电性能和高温

稳定性，将其作为绝缘材料应用在变压器、发电机和马达中，提高电机电器产品

承受高温和超负荷的能力；二是利用其优异的力学性能和轻量化特点，应用于飞

机、轮船、高速列车等的次受力结构部件或其他要求高性能的衬板、地板、隔墙

等高档装饰材料；三是利用其理想的透波性能和电磁波透过后畸变小等特点，应

用于天线工程中的雷达天线罩、频率择反射器。 

图6.芳纶纸应用领域 

 
 

数据来源：顾思琦《高击穿强度涂层间位芳纶纸的制备及性能研究》，王茹楠《热压改善对位芳纶纸结构和性能的

机理研究》，财通证券研究所 

 

芳纶纸需求端：我国芳纶纸消费量稳步增长，电气绝缘领域是最大的应用。根据

QYResearch 统计数据，2016、2021 年我国芳纶纸消费量分别为 2371、4279 吨，

同比增速逐年上涨，并且预计未来我国芳纶纸消费量将以约 16%的年复合增速增

长，到 2028 年有望达到约 1.3 万吨。我国芳纶纸主要有两个应用领域：电气绝缘

和蜂窝结构材料。电气绝缘：我国该领域对芳纶纸的需求最旺盛，占比超 90%，

其中变压器是使用芳纶绝缘纸最多的领域。另外我国的铁路电气化以及地铁、轻

轨的建设加速，包括大功率牵引变压器在内的高速列车的相关设备、采用芳纶纸
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绝缘系统的机载变压器对芳纶纸提出更高的要求，加速芳纶纸需求增长。蜂窝结

构材料：已作为高性能轻质航空材料在国外飞机中得到成熟运用，而我国该领域

消费量仅百余吨，仍有很大上涨空间，预计未来在国产大飞机和高速列车制造中

的应用将持续增加，成为我国芳纶纸市场重要的增量贡献领域之一。 

 

图7.中国芳纶纸消费量及消费预测（单位：万吨）  图8.我国芳纶纸应用领域 

 
 

 

 
 

数据来源：QYResearch，财通证券研究所  数据来源：QYResearch，财通证券研究所 

 

芳纶纸供给端：进口依赖度较高，多家国内企业先后投产。芳纶纸最早由杜邦实

现产业化，长期垄断该产品供应，现有全球芳纶纸最大产能 1.2 万吨/年，因此国

内需求几乎全部需要进口满足。直到 2007 年泰和新材和超美斯两家国内企业先后

批量生产芳纶纸，我国实现了该领域零的突破，并逐步改进技术提高产能；2019-

2020 年间，包括时代新材、聚芳新材料、赣州龙邦等企业也实现了产业化，国内

自给能力明显增强。但当前我国芳纶纸需求仍有约 60%依赖进口，以进口杜邦产

品为主。 

国内芳纶纸发展仍不充分，主要因受纤维原料、研制方法、关键技术等因素的制

约。纤维原料：原料稳定供给是生产芳纶纸的基础条件，而随着传统领域的进一

步增长，产业防护服、隔膜涂覆等新兴领域的导入，国内企业产能不足，仍需进

一步扩建。当前国内仅有泰和新材、中化国际、超美斯等少数几家企业能稳定生

产芳纶，产品品质与杜邦等国外龙头接近。关键技术：芳纶纸的直接原料主要是

短切纤维和浆粕纤维（沉析纤维），其中短切纤维是液晶纺丝后制取的长丝直接机

械切割至所需长度制得；浆粕纤维是短切纤维的差异化产品，是通过将长丝切至

一定长度后机械叩解，芳纶纤维被纵向劈裂制得，该工艺国内仅公司、超美斯等

少数企业掌握。 
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图9.2020 年全球芳纶纸产能结构  图10.2020 年我国芳纶纸需求结构 

 
 

 

 
 

数据来源：公司公告，公司官网，华经研究院，财通证券研究所  数据来源：QYResearch，财通证券研究所 

 

3.3 提升国产芳纶市场竞争力，打造公司全新增长点 

目前，全球芳纶纸的产能及市场份额主要集中于美国杜邦公司、日本帝人公司等

海外企业，由于技术上的障碍，国内仅有少数几家公司实现了芳纶纸的量产。过

去很长一段时间内，西方国家一直将芳纶纸作为战略物资进行管制，对我国实行

禁运。芳纶纸基复合材料属于国家重点扶持和发展的战略性新兴产业，在国家经

济中占据重要位置。近年来，国家相关部门出台了一系列政策以鼓励和扶持芳纶

新材料等相关新材料制造业，利好我国突破国外的技术封锁，推动国产芳纶纸产

业发展。 

投资 2.5 亿元建设年产 2000 吨芳纶新材料项目。公司通过与陕西科技大学高性能

纤维和纸基功能材料创新团队合作，致力研发高性能芳纶纸基复合材料并实现量

产，计划以年产 2,000 吨芳纶新材料项目为切入点，加大高新材料的研发投入，

打造国内领先的芳纶纸基复合材料生产基地。 

表5.芳纶新材料项目投资情况（单位：亿元） 

项目 拟投资总额 拟使用募集资金投资额 是否属于资本化支出 

土建投资 0.8 0.8 是 

设备购置费用 1.1 1.1 是 

设备安装费用 0.1 0.1 是 

铺底流动资金 0.5 - 否 

合计 2.5 2.0 - 

数据来源：公司可转债募集说明书，财通证券研究所 

芳纶纸 2023 年底产能释放，2024 年名义产能 2000 吨。目前公司芳纶新材料项目

已完成可行性分析论证，即将开始建设，预计 2023 年底第一条产线投产，年产

1000 吨芳纶纸，2024 年三季度投产第二条 1000 吨生产线，2024 年年底建成年产

2000 吨芳纶复合材料的生产车间及供电、排水、环保等配套基础设施。 
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需求端：电动汽车电机绝缘材料需求旺盛，芳纶涂覆项目研发进展迅速。近年来，

新能源汽车以及风力发电等新兴领域发展迅速，对芳纶纸的需求量进一步增大。

公司生产芳纶纸主要应用于电动汽车电机绝缘材料和锂电隔膜的芳纶涂覆领域。

公司预计 2023-2024 年芳纶纸产能达到 1000、2000 吨，我们预计公司该项业务净

利润 0.16、0.31 亿元，毛利率 40%。 

图11.芳纶新材料项目收益测算（单位：亿元） 

 
 

数据来源：公司可转债募集说明书，财通证券研究所 

技术储备、量产经验丰富，生产成本优势显著。芳纶纸是由芳纶纤维深加工而成

的特种纸，以芳纶短纤维及芳纶浆粕为造纸原料，斜网抄造湿法成型，再经热压

成形制得。虽然芳纶纸的物理和化学特性与传统纸存在一定区别，但根据其生产

工艺可知，芳纶纸是芳纶纤维原料按造纸技术抄造而成。公司自成立以来一直立

足于造纸行业，投入大量资金及人力开展造纸技术的研发并形成多项核心专利技

术，其造纸技术储备和量产经验，以及公司配备的专业生产和研发团队，可以为

项目的成功落地和降本增效提供有力保障。此外，公司与陕西科技大学高性能纤

维和纸基功能材料创新团队合作，依托陕西科技大学陕西省造纸技术及特种纸品

开发重点实验室等平台优势，建立“研学立”合作模式，加速芳纶纸行业国产化

替代。 
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图12.对位芳纶纸生产流程图  图13.公司高密度纸板生产流程图 

 

 

 

数据来源：王茹楠《热压改善对位芳纶纸结构和性能的机理研究》，财通证券

研究所 
 数据来源：荣晟环保招股说明书，财通证券研究所 

4 盈利预测与投资评级 

4.1 盈利预测 

（1）纸制品：荣晟环保成立 40 年来始终专注于包装原纸的生产，制造，掌握围

绕再生纸生产制造的核心技术，产品广泛应用于通讯、电子、食品、家电、快递

等众多行业，盈利能力稳定。我们预计公司该项业务 2022-2024 年的营业收入分

别为 27.66、33.19、39.83 亿元，毛利率分别为 14%、14%、14%。 

（2）芳纶纸：公司生产芳纶纸主要应用于电动汽车电机绝缘材料和锂电隔膜的芳

纶涂覆领域，年产 2000 吨芳纶新材料项目 2023 年建成投产，我们预计公司该项

业务 2023-2024 年的营业收入分别为 2.2、3.08 亿元，毛利率分别为 40%、40%。 

我们预计公司 2022-24 年收入为 28.81、36.77、45.89 亿元，同比增速分别为 19%、

28%、25%。 

表6.公司分业务收入及毛利率 

 2021 2022E 2023E 2024E 

纸制品     

收入（亿元） 23.05 27.66 33.19 39.83 

YoY 42% 20% 20% 20% 

毛利率 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 

蒸汽     

收入（亿元） 0.96 1.15 1.38 1.66 

YoY 55% 20% 20.0% 20% 

毛利率 36% 36% 36% 36% 

芳纶纸     

收入（亿元） - -  2.2 3.08 

YoY - - - 100% 

毛利率 - - 40% 40% 

合计     

收入（亿元） 24.15 28.81 36.77 45.89 

YoY 42% 19% 28% 25% 

毛利率 11% 15% 17% 18% 

数据来源：wind、财通证券研究所 
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4.2 投资评级 

芳纶新材料作为公司近期主要开展的新业务，泰和新材，同益中，凯盛新材均为

芳纶业务的龙头企业，选取三者作为可比公司。我们预计荣晟环保 22-24 年实现

营业收入 28.81/36.77/45.89 亿元，归母净利润 3.41/5.82/6.79 亿元，对应 EPS 分别

为 1.22/2.09/2.44 元/股，对应 2023 年 4 月 17 日收盘价 PE 分别为 12.29/7.19/6.17

倍，给予“增持”评级。 

表7.可比公司估值（截至 2023.04.17） 

可比公司 股票代码 
当日股价 

净利润 

（百万元） 
EPS PE 

2023/4/17 2021 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

泰和新材 002254.SZ 22.12 1126 0.61 0.92 1.32 34.22 23.88 16.64 

同益中 688722.SH 18.48 53 0.76 1.04 1.40 23.68 18.88 14.06 

凯盛新材 301069.SZ 26.90 193 0.68 0.99 1.42 40.35 27.83 19.44 

平均       32.35 23.53 16.71 

数据来源：wind 一致预期、财通证券研究所 

5 风险提示 

原材料价格波动的风险：在公司产品的生产成本中，主要原材料废纸、原煤等采

购成本占总成本的比重在 74%左右，废纸价格的波动对公司盈利能力的持续性和

稳定性产生一定的影响，且公司的芳纶以间/对苯二甲酰氯、间/对苯二胺为主要原

料，如果原料成本上涨会对公司盈利能力产生不利影响。 

造纸行业的周期性风险：造纸行业作为基础原材料工业，近年来增长速度高于国

民经济的平均增长速度。但是造纸行业的盈利能力与经济周期的相关性比较明显，

造纸行业随国家宏观经济波动而呈现出一定的波动性和周期性，进而影响公司的

盈利能力。 

环保政策变动风险：随着社会对环境保护意识的不断增强以及政府对环保要求的

日益趋严，造纸行业环保政策频出且日趋严厉，多管齐下进行产业调整，大力推

进节能减排，淘汰落后产能，造纸行业进入重要转型发展期，排放标准的提高势

必加大发行人环保成本，准入标准的提高将导致企业规模扩张趋缓。 

新业务芳纶材料收益不及预期风险：本次募投项目“年产 2,000 吨芳纶新材料项

目”系公司向特种纸领域的延伸发展，涉及新产品的研发生产。虽然公司已与具

备开发和工程化制备芳纶纸成功经验的陕西科技大学高性能纤维和纸基功能材料

团队形成稳定合作关系，联合实施运营本项目，但实施量产的不确定性可能会造

成产品不能及时满足客户需求、丧失技术领先优势的风险，同时若产品市场需求

未及预期，公司可能面临市场开拓不力等风险。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1695.45 2414.60 2881.00 3677.00 4589.00  成长性      

减:营业成本 1429.40 2041.67 2452.00 2973.00 3757.00  营业收入增长率 1.2% 42.4% 19.3% 27.6% 24.8% 

 营业税费 11.70 15.50 20.87 25.41 31.85  营业利润增长率 -7.8% 10.6% 26.4% 69.3% 16.0% 

   销售费用 4.66 4.72 17.58 15.30 20.38  净利润增长率 -6.9% 22.6% 19.8% 71.0% 16.5% 

   管理费用 23.64 33.23 39.92 50.89 63.48  EBITDA 增长率 -6.7% 11.8% 15.2% 68.6% 16.2% 

   研发费用 86.86 108.82 135.05 172.82 214.02  EBIT 增长率 -10.6% 10.8% 31.2% 72.5% 15.7% 

   财务费用 -8.39 8.92 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -9.1% 23.1% 24.2% 74.3% 16.2% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 10.1% 21.4% 12.4% 28.9% 25.7% 

加:公允价值变动收益 1.27 19.99 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 13.8% 12.3% 7.7% 28.9% 26.1% 

 投资和汇兑收益 15.81 18.93 23.25 30.16 37.17  利润率      

营业利润 250.05 276.65 349.56 591.72 686.67  毛利率 15.7% 15.4% 14.9% 19.1% 18.1% 

加:营业外净收支 0.64 -0.15 0.00 0.00 0.00  营业利润率 14.7% 11.5% 12.1% 16.1% 15.0% 

利润总额 250.69 276.50 349.56 591.72 686.67  净利润率 13.7% 11.8% 11.8% 15.8% 14.8% 

减:所得税 18.77 -7.91 8.96 9.32 8.00  EBITDA/营业收入 17.0% 13.4% 12.9% 17.1% 15.9% 

净利润 231.92 284.42 340.60 582.40 678.67  EBIT/营业收入 13.2% 10.3% 11.3% 15.3% 14.2% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 583.21 295.17 449.23 970.24 1654.66  固定资产周转天数 111 110 106 96 86 

交易性金融资产 251.27 647.42 647.42 647.42 647.42  流动营业资本周转天数 94 148 126 111 95 

应收帐款 172.24 265.52 261.40 406.85 428.58  流动资产周转天数 264 231 229 245 271 

应收票据 0.00 0.00 79.48 -28.76 102.61  应收帐款周转天数 32 33 33 33 33 

预付帐款 7.40 14.47 13.78 17.95 22.82  存货周转天数 16 15 15 15 15 

存货 61.04 103.73 105.62 145.69 170.56  总资产周转天数 432 351 347 328 333 

其他流动资产 17.11 28.40 28.40 28.40 28.40  投资资本周转天数 408 348 328 331 333 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.9% 15.2% 16.9% 22.4% 20.7% 

长期股权投资 90.36 108.16 122.59 137.70 153.02  ROA 10.9% 11.0% 11.5% 15.6% 14.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 10.9% 11.1% 12.3% 16.6% 15.3% 

固定资产 514.29 725.45 839.39 963.32 1079.37  费用率      

在建工程 151.34 48.33 29.50 -4.78 -45.37  销售费用率 0.3% 0.2% 0.6% 0.4% 0.4% 

无形资产 77.36 74.98 76.87 76.58 76.68  管理费用率 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

其他非流动资产 16.46 5.88 5.88 5.88 5.88  财务费用率 -0.5% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 2128.67 2581.99 2973.11 3734.14 4763.22  三费/营业收入 1.2% 1.9% 2.0% 1.8% 1.8% 

短期债务 0.00 284.15 426.22 591.97 769.57  偿债能力      

应付帐款 159.31 178.15 277.27 267.52 412.80  资产负债率 21.8% 27.6% 32.3% 30.5% 31.3% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 27.9% 38.0% 47.7% 43.8% 45.5% 

其他流动负债 0.70 0.69 0.69 0.69 0.69  流动比率 5.95 2.83 2.29 2.55 2.58 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 5.53 2.56 2.11 2.35 2.42 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 11.55 13.10 — — — 

负债总额 463.75 711.65 959.64 1138.28 1488.69  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.70 0.35 0.00 0.00 0.00 

股本 253.10 263.20 255.49 255.49 255.49  分红比率      

留存收益 1066.13 1171.21 1419.25 2001.64 2680.31  股息收益率 5.8% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1664.91 1870.34 2013.47 2595.86 3274.53  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.93 1.10 1.22 2.09 2.44 

净利润 231.92 284.42 340.60 582.40 678.67  BVPS(元) 6.58 7.11 7.23 9.32 11.76 

加:折旧和摊销 64.47 74.41 46.07 65.05 78.57  PE(X) 13.1 17.5 12.3 7.2 6.2 

  资产减值准备 1.95 2.90 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.8 2.7 2.1 1.6 1.3 

公允价值变动损失 -1.27 -19.99 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 18.64 18.05 0.00 0.00 0.00  P/S 1.8 2.1 1.3 1.0 0.8 

   投资收益 -15.81 -18.93 -23.25 -30.16 -37.17  EV/EBITDA 9.4 16.1 11.6 6.3 4.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -66.81 -224.88 -19.43 -122.33 -80.59  PEG — 0.8 0.6 0.1 0.4 

经营活动产生现金流量 230.02 101.52 343.43 495.32 639.95  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -281.41 -486.21 -133.97 -140.06 -133.12  REP      

融资活动产生现金流量 -77.10 97.69 -55.40 165.75 177.59        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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