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华旺科技（605377.SH） 

量价齐升，盈利筑底、预期逐季改善 

公司发布 2023 年一季报：2023Q1 实现收入 9.14 亿元(+20.9%)，归母

净利润 1.08 亿元(-4.4%)，扣非归母净利润 0.97 亿元(-6.5%)。根据我

们测算，Q1 销量实现约 6.6-6.7 万吨（环比略增），均价约 10950 元/

吨（环比+100 元/吨），吨净利实现 1600+元/吨（环比约-350 元/吨）。

高价浆持续到库、钛白粉触底回弹（Q1 环比+2%），成本抬升影响原

纸盈利能力，且纸浆下跌背景下纸浆贸易盈利能力下降；根据我们预测，

当前节点实际购浆成本已跌至约 500 美金，且纸浆供需矛盾 Q2 加强，

浆价有望进一步下跌，伴随低价浆 Q2 逐步到库，吨盈利有望稳步修复。 

产品结构扩张，成长路径清晰。公司共有装饰原纸产线 7 条，可提供 400

余种定制化产品，产能达 27 万吨，伴随 2023Q2 末 8 万吨装饰原纸产线

顺利投产，总产能可达 35 万吨。此外，公司布局 40 万吨特种纸产能，

预计 2024-2025 年逐步投产，且产品切入食品、医疗、工业等特种用纸，

逐步打开成长空间。 

静待盈利回暖，费用管控持续优化。2023Q1 公司毛利率为 14.08%（同

比-7.35pct），净利率为 11.76%（同比-3.11%）。钛白粉供过于求、

全年价格预计维系低位，Q2 低价浆逐步到库，预计公司盈利能力有望逐

步回升。从费用表现来看，Q1 期间费用率为 1.46%（同比-2.61pct），

其中销售费用率为 0.41%（同比-0.09pct）、管理费用率为 1.16%（同

比+0.25pct）、研发费用率为 1.89%（同比-0.98pct）、财务费用率为

-2.00%（同比-1.78pct），财务费用改善显著主要系利息收入增加。 

现金流承压，营运能力稳定。2023Q1 净经营现金流为-2.14 亿元（同比

-2.21 亿元），现金流承压主要系公司集中进行原材料付款。营运能力方

面，截至 2022Q1 应收账款周转天数为 45.94 天（同比+3.68 天），应

付账款周转天数为 77.53 天（同比-8.28 天），存货周转天数为 97.59 天

（同比+5.61 天）。 

盈利预测：公司布局中高端装饰原纸赛道，盈利具备较强稳定性，产能

有序扩张，海外市场开拓顺利，顺利切入消费领域，成长路径清晰。我

们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.6、6.7、7.8 亿元，对应

PE 为 11.2X、9.3X、8.0X，维持“买入”评级。 

风险提示：原料价格超预期波动，竞争加剧，市场需求疲软。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,940 3,436 3,911 4,868 5,824 

增长率 yoy（%） 82.4 16.9 13.8 24.5 19.6 

归母净利润（百万元） 449 467 563 674 782 

增长率 yoy（%） 

 

 

72.5 4.2 20.6 19.5 16.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.35 1.41 1.70 2.03 2.35 

净资产收益率（%） 17.5 12.9 14.0 14.8 15.1 

P/E（倍） 14.0 13.5 11.2 9.3 8.0 

P/B（倍） 2.5 1.7 1.6 1.4 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 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 2889 4268 4241 5129 5904  营业收入 2940 3436 3911 4868 5824 

现金 996 1859 1016 1936 1878  营业成本 2298 2802 3120 3859 4629 

应收票据及应收账款 1061 300 1249 679 1628  营业税金及附加 13 12 16 21 24 

其他应收款 0 0 0 1 1  营业费用 18 20 22 39 52 

预付账款 5 6 6 9 9  管理费用 41 48 53 71 87 

存货 610 916 783 1318 1202  研发费用 88 93 102 141 175 

其他流动资产 217 1187 1187 1187 1187  财务费用 0 -44 -37 -22 -31 

非流动资产 1131 1252 1805 2071 2055  资产减值损失 -3 -15 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 29 49 0 0 0 

固定资产 1002 921 1129 1803 1827  公允价值变动收益 2 -4 -1 -1 -1 

无形资产 67 74 84 85 87  投资净收益 17 1 7 8 8 

其他非流动资产 62 257 593 183 141  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4021 5520 6047 7200 7959  营业利润 524 533 641 767 896 

流动负债 1444 1860 1986 2602 2757  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 0 235 235 235 235  营业外支出 2 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 1288 1484 1603 2215 2365  利润总额 523 532 641 767 895 

其他流动负债 156 142 148 152 158  所得税 77 67 79 96 117 

非流动负债 20 46 57 61 56  净利润 446 465 562 671 778 

长期借款 0 0 12 16 11  少数股东损益 -3 -2 -2 -3 -3 

其他非流动负债 20 46 46 46 46  归属母公司净利润 449 467 563 674 782 

负债合计 1465 1906 2044 2663 2813  EBITDA 563 580 675 830 972 

少数股东权益 8 6 4 2 -2  EPS（元） 1.35 1.41 1.70 2.03 2.35 

股本 287 332 332 332 332        

资本公积 1163 1936 1936 1936 1936  主要财务比率      

留存收益 1109 1404 1801 2226 2739  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2548 3608 3999 4536 5147  成长能力      

负债和股东权益 4021 5520 6047 7200 7959  营业收入(%) 82.4 16.9 13.8 24.5 19.6 

       营业利润(%) 81.4 1.6 20.4 19.6 16.7 

       归属于母公司净利润(%) 72.5 4.2 20.6 19.5 16.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.9 18.5 20.2 20.7 20.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.3 13.6 14.4 13.8 13.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 17.5 12.9 14.0 14.8 15.1 

经营活动现金流 527 539 -110 1380 183  ROIC(%) 16.5 11.2 12.6 13.5 13.7 

净利润 446 465 562 671 778  偿债能力      

折旧摊销 70 89 63 93 120  资产负债率(%) 36.4 34.5 33.8 37.0 35.3 

财务费用 0 -44 -37 -22 -31  净负债比率(%) -38.9 -44.8 -19.1 -37.0 -31.6 

投资损失 -17 -1 -7 -8 -8  流动比率 2.0 2.3 2.1 2.0 2.1 

营运资金变动 -4 -48 -691 645 -677  速动比率 1.6 1.4 1.3 1.2 1.4 

其他经营现金流 31 78 1 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -295 -432 -610 -352 -97  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 245 261 554 266 -16  应收账款周转率 3.2 5.0 5.0 5.0 5.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -49 -171 -57 -86 -112  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -337 682 -123 -108 -144  每股收益(最新摊薄) 1.35 1.41 1.70 2.03 2.35 

短期借款 -173 235 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 1.62 -0.33 4.15 0.55 

长期借款 -50 0 12 4 -5  每股净资产(最新摊薄) 7.67 10.86 12.03 13.65 15.49 

普通股增加 83 45 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -68 773 0 0 0  P/E 14.0 13.5 11.2 9.3 8.0 

其他筹资现金流 -129 -372 -135 -112 -139  P/B 2.5 1.7 1.6 1.4 1.2 

现金净增加额 -111 793 -843 920 -58  EV/EBITDA 9.1 7.4 7.6 5.1 4.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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