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股价走势 

造纸产业先驱，静待盈利拐点 
  

晨鸣集团成立于 1958 年，2021 年公司在山东、广东、湖北、江西、吉林
等地建有 6 个生产基地，年浆纸产能达 1100 多万吨。 

营收端：分纸种，2013-2021 年公司双胶纸、白卡纸、静电纸营收占机制
纸营收比重呈上升趋势，铜版纸、其他机制纸营收占机制纸营收比重呈减
少趋势。2021 年营收占总较大的纸种为白卡纸（32.95%）和双胶纸
（25.07%）。22Q1-3 归母净利润 2.41 亿，同比减少 89%。公司预告 22 年
归母净利润 1.6-2.0 亿，同比减少 92.25%~90.32%。主要系毛利率同比减少，
疫情导致机制纸销量同比减少；原材料及能源价格大幅上涨。 

毛利端：22Q1-3 毛利率和归母净利率分别为 14.6%、0.95%，分别同比减少
11.13pct、7.52pct。18-19 年底造纸行业毛利率减少主要系需求疲弱所致。
20 年造纸行业毛利率减少主要系疫情所致。21 年造纸行业毛利率回升主要
系消费回暖所致。 

造纸行业的景气度有望逐步回升，主要系浆价有望下行；随着国内疫情防
控的优化及国家稳增长政策的落实，内需有望改善。 

公司是国内首家基本实现木浆自给自足的现代化大型造纸企业。公司坚定
实施浆纸一体化战略，目前在寿光、湛江、黄冈等主要生产基地均配有化
学浆生产线，截止 22 年 6 月底，木浆总产能达 430 万吨。成本端表现出
较强的竞争优势。 

造纸行业是典型的资金密集和技术密集型行业，遵循规模经济规律。公司
在全国华南、华中、华北、东北主要市场均设有大型生产基地，年浆纸产
能达 1,100 多万吨，合理的生产规模造就了企业的边际成本优势。同时，
公司依托规模优势配套建设国际化物流中心及配套铁路专用线、码头，打
造了集装运输、保税仓储、中转及场站储存等综合性物流服务平台， 

公司紧紧围绕浆纸一体化战略整合资源，将生产基地植根于核心目标市场，
推动各区域协调联动共同发展。目前，公司以市场为导向，在山东、广东、
湖北、江西、吉林等地建有 6 个生产基地，全部产品实现近距离销售，在
提升服务效率的同时大大降低了运输成本，实现企业与用户的“双赢”。 

公司物流成本 2013-2019 年长期保持稳定，且 2021 年机制纸业务的运费
占营业成本的比重同比减少 0.78pct。经测算，2013-2019 年公司运输费/
销售费用极差为 6%，较太阳纸业低 8pct，较华泰股份低 23pct，较岳阳林
纸低 3pct。目前公司以市场为导向，全部产品实现近距离销售，在提升服
务效率的同时降低了运输成本。 

首次覆盖，给予“买入”评级 

公司是造纸行业内产品品种最多、最齐全的企业，产品系列涵盖文化纸、
白卡纸、铜版纸、复印纸、生活纸、热敏纸等，主要产品市场占有率均位
于全国前列。公司坚持以市场需求为导向，通过技术革新和工艺流程优化
助力产品精耕细作，不断提高产品附加值，提升品牌价值和效益。我们选
取造纸行业太阳纸业、岳阳林纸、山鹰国际作为可比，据可比公司均值，
给予晨鸣纸业 23 年 PE 为 12.65x，对应目标市值 200.86 亿元，目标价 6.74
元。 

风险提示：宏观经济政策风险；环保风险；市场竞争加剧风险；原材料价
格波动风险；融资租赁业务风险。 
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财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 30,736.52 33,019.81 33,802.38 34,948.28 36,486.01 

增长率(%) 1.12 7.43 2.37 3.39 4.40 

EBITDA(百万元) 8,027.50 8,559.29 4,538.43 5,858.57 6,676.43 

归属母公司净利润(百万元) 1,712.03 2,065.51 199.65 1,587.72 2,426.76 

增长率(%) 3.35 20.65 (90.33) 695.25 52.85 

EPS(元/股) 0.57 0.69 0.07 0.53 0.81 

市盈率(P/E) 9.38 7.78 80.44 10.12 6.62 

市净率(P/B) 0.66 0.84 0.70 0.69 0.65 

市销率(P/S) 0.52 0.49 0.48 0.46 0.44 

EV/EBITDA 4.48 4.74 6.32 4.44 3.32   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 造纸龙头历史悠久，产品丰富 

晨鸣集团成立于 1958 年。2021 年公司在山东、广东、湖北、江西、吉林等地建有 6 个生
产基地，年浆纸产能达 1100 多万吨。公司是造纸行业内同时拥有财务公司和融资租赁公
司的企业。公司坚定不移地实施林、浆、纸一体化战略，引进国际一流的制浆造纸技术，
拥有数条国际尖端水平的制浆造纸生产线。机制纸产品涵盖文化纸、铜版纸、白卡纸、复
印纸、工业用纸、特种纸、生活纸等 7 个系列 200 多个品种，拥有“碧云天”、“金铭洋”、
“晨鸣云镜”、“晨鸣云狮”、“晨鸣雪鲨”、“晨鸣雪鹰”、“晨鸣共好”、“星之恋”

等知名品牌。 

图 1：2021 年公司产品、收入及占比（亿元） 

 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

 

公司历经多个发展时期，业务体量逐步上升： 

1） 起步期（1958-1999）：1993 年成立“山东省寿光纸业股份有限公司”。 

2） 扩张期（2000-2008）：2000 年，晨鸣纸业 A 股在深交所上市，公司成为全国造纸行
业首家同时拥有 A、B 股的上市公司；2006 年，公司总投资 24.56 亿元的年产 30 万吨
超压纸项目试车成功；2008 年，晨鸣纸业在港交所主板挂牌上市，标志着国内第一家
同时拥有 A 股、B 股、H 股三种股票的上市公司诞生。 

3） 成长期（2009-至今）：2009 年，动工建设了年产 80 万吨高档低定量铜版纸、9.8 万
吨高档生活用纸；2010 年公司成功进军生活纸领域；2011 年 80 万吨高档低定量铜版
纸项目试车成功；2012 年公司对生产经营管理体制实行重大改革，成立文化纸、铜版
纸、白卡纸、新闻纸、涂布牛卡纸等 5 个独立经营、独立运作的产品公司；2013 年，
江西晨鸣年产 35 万吨高档食品包装纸项目正式开工；同年，公司正式介入金融领域，
成为全国造纸行业第一家拥有财务公司的企业；2014 年，湛江晨鸣 18 万吨纸杯原纸
生产线顺利开机；2016 年，湛江晨鸣 60 万吨液体包装纸生产线成功投产；2018 年，
黄冈晨鸣年产 30 万吨化学浆项目开机投产；2022 年，美国 Paper360 杂志公布了最新
的全球纸业 75 强名单，晨鸣纸业位列第 22，跻身纸和纸板产量全球前 10 强。 

图 2：公司发展历程 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司股权较为集中。截至 2023 年 2 月 21 日，寿光市国有资产监督管理局为公司实际控制
人，陈洪国为最终受益人，直接或间接持有公司 6.61%股权。晨鸣纸业主要控股公司业务
包含造纸、金融、浆纤、地产、林业、物流等。 

图 3：公司股权结构（截至 2023 年 2 月 21 日）及部分控股公司 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

核心管理层稳定，从业经验丰富。公司核心团队稳定，内部企业文化结合具有行业特点的
管理经验，能够较准确把握行业发展趋势和方向。 

表 1：公司部分高管人员简介 

人员 职位 履历简介 

陈洪国 
董事长、总经理、执行
董事 

中共党员，高级经济师；全国轻工系统十佳杰出青年岗位
能手；1987 年加入公司，历任车间主任、分厂厂长、副总
经理、公司董事、武汉晨鸣董事长等职务。 

胡长青 副董事长、执行董事 中共党员，本科学历；1988 年加入公司，历任公司技改部
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长、分厂厂长、副总经理等职务。 

李兴春 副董事长、执行董事 

南京大学工程管理学院金融工程博士、上海金融学院客座
教授；曾先后就职于携程旅行网、富友证券有限责任公司
和西部发展控股有限公司等，在实业、证券、信托等领域
拥有30年以上的从业经验。现任利得科技有限公司董事长、
西部利得基金管理有限公司董事、华电国际电力股份有限
公司独立董事、昆朋资产管理股份有限公司董事长、公司
副董事长。 

李峰 
执行董事、金融事业部

董事长 

中共党员，本科学历；1992 年加入公司，历任公司车间主
任、总经理助理、武汉晨鸣汉阳纸业股份有限公司董事长、
营销总监、副总经理、总经理等职务。 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

2. 业绩短暂承压，静待需求回暖毛利恢复 

21年公司营收 330.20亿元，同比增长 7.43%，主要系 21 年上半年受上游原材料成本助推、
下游需求回暖影响，纸制品价格上涨所致。1）原料端：疫情促使煤炭、化学品等大宗商
品价格大幅上涨，公司成本承压；2）需求端：纸制品需求在 21H1 快速增长后出现了一个
阶段性调整，于 21Q4 筑底回升。 

22Q1-3营收253.56亿元，同比减少1.57%；22Q1-3归母净利润2.41亿元，同比减少88.98%。 

公司 22年业绩预告显示，22年预计归母净利润 1.6亿-2.0亿元，同比减少 92.25%~90.32%。
主要系毛利率同比减少所致。1）疫情影响，国内市场需求不足，机制纸销量同比减少；2）
木片、化工、原煤等原材料及能源价格大幅上涨，生产成本同增较大。 

 

图 4：22Q1-3 营收 253.56 亿元，同比-1.57%  图 5：22Q1-3 归母净利润 2.41 亿元，同比-88.98% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

       

营收端：分产品看，主要以机制纸（2021 年占总 88.04%）为主且营收占比较稳定。2013-2021

年机制纸营收占比均在 84%以上。21 年机制纸销售收入 290.72 亿元，同比+8.48%。 

图 6：2013-2021 年公司营收按产品分（亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分地区看，主要以我国大陆（2021 年占总 84.22%）为主。2013-2021 年我国大陆营收占
比均在 70%以上。21 年我国大陆营收 278.08 亿元，同比+0.45%。 

图 7：2013-2021 年营收按地区分（亿元）  图 8：2013-2021 年各地区营收占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分纸种看，2013-2021 年公司双胶纸、白卡纸、静电纸营收占机制纸营收比重呈上升趋势，
铜版纸、其他机制纸营收占机制纸营收比重呈减少趋势。2021 年营收占总较大的纸种为
白卡纸（32.95%）和双胶纸（25.07%）。 

 

表 2：公司 2013-2021 年各纸种营收占机制纸营收比重（%） 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

轻涂纸  5.26% 3.86% 3.39% 2.37% 1.96% 0.82%    

双胶纸  14.10% 16.51% 24.68% 25.42% 24.23% 25.33% 29.83% 25.67% 25.07% 

书写纸  1.69% 1.18% 1.60% 1.40% 1.05% 0.49%    

铜版纸  24.69% 24.64% 24.16% 22.67% 20.89% 19.33% 14.59% 15.43% 14.83% 

新闻纸  8.23% 6.07% 5.37% 5.10% 3.02% 0.04%    

箱板纸  4.45% 4.20% 1.02%       

白卡纸  11.85% 11.08% 10.60% 14.41% 26.28% 26.50% 26.66% 29.48% 32.95% 

静电纸  10.45% 9.69% 8.75% 10.79% 9.02% 9.89% 12.62% 15.12% 13.27% 

其他机制纸  19.28% 22.78% 20.44% 9.29% 6.33% 9.59% 9.13% 8.14% 8.01% 

防粘原纸     5.17% 4.60% 4.97% 4.78% 4.18% 4.02% 

生活纸     3.38% 2.62% 3.08% 2.40% 1.98%  
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热敏纸          1.86% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分销售模式看，经销占比较大且呈高速增长。21 年经销收入 218.12 亿元（占总 66.06%），
同比+10.78%；直销收入 112.08 亿元（占总 33.94%），同比+1.45%。 

 

图 9：公司 20-21 年直销与经销收入（亿元）  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利端：2022Q1-3 公司毛利率和归母净利率分别为 14.57%、0.95%，分别同比-11.13pct、
-7.52pct。根据公司的业务和规模，我们选择晨鸣纸业（白卡纸、双胶纸为主）、太阳纸业
（箱板纸、非涂布文化纸为主）、华泰股份（文化纸、包装纸为主）、山鹰纸业（箱板纸为
主）、博汇纸业（白纸板为主）、岳阳林纸（文化纸为主）作为造纸行业的代表公司。观察
各公司 2013-2022Q1-3 的毛利率数据可知，2013-2017 年各公司毛利率整体均呈上升趋
势，2017-2022Q1-3 各公司除博汇纸业在 2021 年毛利率达较高水平外，其他各公司毛利
率整体均呈减少趋势。 

 

2018-2019 年底造纸行业毛利率减少主要系需求疲弱所致。1、价格方面：2018 年毛利减
少主要系纸制品供给大于需求。由于造纸行业下游包装行业较分散，库存水平可用来衡量
需求情况。前瞻经济学人显示，从 2018 年 3 月开始库存不断增长，表明造纸行业需求疲
弱。从纸种价格走势图可以看出，2018-2019 年双胶纸、铜版纸、白卡纸价格均降幅较大；
2、成本方面：成本上升幅度不大。和大幅减少的纸制品价格相比，2018 年晨鸣纸业纸制
品吨成本增加额仅为 254.85 元。 

 

2020 年造纸行业毛利率减少主要系疫情所致。2021 年造纸行业毛利率回升主要系消费回
暖所致。根据中华纸业网，2020 年 3 月受疫情影响，许多造纸厂处于半停工状态。随着国
家加大疫情防控措施及“六保六稳”政策落实，国内经济逐渐进入快速复苏通道，消费需
求逐步回升，造纸行业保持了较好增长态势。根据中国产业研究院，2021 年 1-3 月份造纸
和纸制品业利润同比+112.7%；2021 年 1-3 月份，规模以上工业企业实现营业收入 27.48

万亿元，同比+38.7%；发生营业成本 22.91 万亿元，增长 36.5%；营业收入利润率为 6.64%，
同比+2.76pct。 

 

图 10：2013-2022Q1-3 公司毛利率及归母净利率  图 11：2013-2022Q1-3 造纸行业各公司毛利率 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 3：2021 年造纸行业 6 家公司收入结构对比（%） 

  晨鸣纸业 太阳纸业 华泰股份 山鹰纸业 博汇纸业 岳阳林纸 

新闻纸   10.64%    

包装纸   18.32%   9.51% 

箱板纸  30.85%  41.25% 9.77%  

瓦楞原纸  0.12%  12.59% 0.07%  

白纸板   0.00%  76.85%  

文化纸   21.91%  9.67% 52.14% 

非涂布文化用纸  27.10%     

铜版纸 13.06% 12.81% 13.10%    

淋膜原纸  5.03%     

生活用纸  2.68%     

溶解浆  10.17%     

白卡纸 29.01%      

双胶纸 22.07%      

纸浆  6.18% 3.14%    

化学浆  0.47%     

化机浆  5.71%     

其他纸 23.91%   10.45% 3.22% 3.75% 

其他业务 11.95% 5.06% 32.89% 35.71% 0.43% 34.60% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 12：2014-2022 年双胶纸价格走势（元/吨） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 13：2014-2022 年铜版纸价格走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 14：2013-2022 年白卡纸价格走势（元/吨） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

造纸行业的景气度有望逐步回升，主要系： 

1、浆价有望下行。1）需求端：全球针叶浆和阔叶浆年增约 151 万吨。根据我们测算，2023

年中国市场的阔叶和针叶浆需求量增加 54.36 万吨。2）供应端：木浆供应紧张状态有望缓
解。Arauco 宣布 MAPA 项目已正式投产，MAPA 包括 156 万吨漂阔浆产能，以及原有针
叶浆产能改造。同时，UPM 乌拉圭 PasodelosToros 计划 2023 年一季度投产，设计产能 210

万吨桉木浆，但能否落地有待浆厂证实。保守计算 2023 年新产能投放对中国市场的阔叶
和针叶浆投放量增加 100 万吨。2023 年我们预计浆供应量远大于供应量，中期浆价或将回
落。 

2、随着国内疫情防控的优化及国家稳增长政策的落实，内需有望改善。 

图 15：2020/1/1-2023/2/16 针叶浆、阔叶浆价格（元/吨） 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

费用端：公司费控能力良好。2017-2021 年公司管理费率和财务费率比较稳定。2020 年销
售费率减少显著，主要系工资及差旅费同比减少。22Q1-3 销售费率 0.83%，同比-0.02pct；
管理费率 6.41%（管理费用包含研发费用），同比-0.80pct；财务费率 5.86%，同比-1.95pct，
研发费率 3.86%，同比-0.38pct。 

图 16：2013-2022Q1-3 公司销售费率、管理费率、财务费率、研发费率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

（注：管理费用包含研发费用） 
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3. 木浆自给率行业最高之一，研发费用占营收比重较高 

公司是行业内木浆自给率最高的造纸企业之一，也是国内首家基本实现木浆自给自足的现
代化大型造纸企业。公司坚定实施浆纸一体化战略，目前在寿光、湛江、黄冈等主要生产
基地均配有化学浆生产线，截止 22 年 6 月底，木浆总产能达 430 万吨。完整的供应链在
为公司构筑成本优势的同时也保障了上游原料端的安全性、稳定性、优质性，成本端表现
出较强的竞争优势。 

 

2017-2021 公司毛利率相对于太阳纸业、华泰股份、理文造纸、山鹰国际更高，且研发费
用占营收比重最大。2022Q1-3 公司毛利率与太阳基本一样，但研发费用率相对更高。公
司是造纸行业内产品品种最多、最齐全的企业，产品系列涵盖文化纸、白卡纸、铜版纸、
复印纸、生活纸、热敏纸等，主要产品市场占有率均位于全国前列。公司坚持以市场需求
为导向，通过技术革新和工艺流程优化助力产品精耕细作，不断提高产品附加值，提升品
牌价值和效益。 

 

图 17：2017-2022Q1-3 各公司毛利率对比  图 18：2017-2022Q1-3 各公司研发费用/营业总收入对比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 边际成本较低，物流成本稳中有降 

造纸行业是典型的资金密集和技术密集型行业，遵循规模经济规律。公司是中国造纸行业
龙头企业，在全国华南、华中、华北、东北主要市场均设有大型生产基地，年浆纸产能达
1100 万吨，合理的生产规模造就了企业的边际成本优势。同时，公司依托规模优势配套建
设国际化物流中心及配套铁路专用线、码头，打造了集装运输、保税仓储、中转及场站储
存等综合性物流服务平台，实现了物流效率的提升和物流成本的稳定。 

使用运输费占销售费用的比例数据，经我们测算，2013-2019 年公司极差为 6%，较太阳纸
业低 8pct，较华泰股份低 23pct，较岳阳林纸低 3pct，充分证明公司物流成本稳定性。 

 

图 19：2013-2019 年公司运输费占销售费用比例稳定且呈较低水平 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

公司围绕浆纸一体化战略整合资源，将生产基地植根于核心目标市场，推动各区域协调联
动共同发展。目前，公司以市场为导向，在山东、广东、湖北、江西、吉林等地建有 6 个
生产基地，全部产品实现近距离销售，在提升服务效率的同时降低了运输成本。2021 年公
司机制纸业务的运费占营业成本的比重为 4.44%，同比-0.78pct。 

 

图 20：公司产能布局情况  图 21：2020-2021 年公司机制纸业务的运费/营业成本（%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，企查查，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值 

公司的原材料成本优势和较高的研发投入等优势或将继续保持，包装纸需求或将回暖，公
司机制纸市占率或将提高。我们预计 2022-24 年公司收入分别为 338.02 亿、349.48 亿、
364.86 亿，其中白卡纸收入分别为 100.60 亿、106.63 亿、114.08 亿，双胶纸收入分别为
74.33 亿、76.19 亿、78.09 亿。我们预计公司 2022-2024 年公司毛利率分别为 12.88%、18.09%
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和 19.86%；归母净利润分别为 2 亿、15.88 亿、24.27 亿，EPS 分别为 0.07、0.53、0.81 元
/股。 

表 4：2022-2024 年公司收入预测（亿元） 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 303.95 307.37 330.20 338.02 349.48 364.86 

yoy 5.26% 1.12% 7.43% 2.37% 3.39% 4.40% 

白卡纸 69.09 79.00 95.80 100.60 106.63 114.08 

yoy 7.28% 14.35% 21.25% 5.0% 6.0% 7.0% 

双胶纸 77.29 68.80 72.87 74.33 76.19 78.09 

yoy 25.56% -10.98% 5.91% 2% 3% 3% 

铜版纸 37.79 41.35 43.11 43.97 44.85 46.19 

yoy -19.54% 9.39% 4.26% 2% 2% 3% 

静电纸 32.70 40.52 38.57 42.81 47.95 54.19 

yoy 36.00% 23.92% -4.82% 11% 12% 13% 

防粘原纸 12.39 11.19 11.68 11.92 12.28 12.77 

yoy 2.51% -9.66% 4.42% 2% 3% 4% 

热敏纸 0.00 0.00 5.41 5.52 5.68 5.91 

yoy     2% 3% 4% 

其他机制纸 29.86 27.13 23.28 19.32 16.23 13.80 

yoy -12.13% -9.15% -14.18% -17% -16% -15% 

其他业务 44.84 39.37 39.48 39.56 39.68 39.84 

yoy -1.93% -12.19% 0.27% 0.2% 0.3% 0.4% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

首次覆盖，给予“买入”评级。我们选取造纸行业太阳纸业、岳阳林纸、山鹰国际作为可
比，据可比公司均值，给予晨鸣纸业 23 年 PE 为 12.65x，对应目标市值 200.86 亿元，目
标价 6.74 元。 

表 5：可比公司 PE（截至 2023/03/02） 

 22E 23E 24E 

太阳纸业 11.23 9.94    

岳阳林纸 21.30 17.25  14.81  

山鹰国际   10.76  8.49  

均值  12.65  

资料来源：wind，天风证券研究所（可比公司 PE 来源均为 wind 一致预期） 

 

6. 风险提示 

1、 宏观经济政策风险 

造纸行业作为基础原材料工业，受到国家产业政策的支持。近年来，为优化产业结构，提
升产品技术水平，节能减排和淘汰落后产能，相关主管部门颁布了《造纸产业发展政策》
等一系列相关政策法规，随着我国经济的不断发展，未来造纸产业政策还可能进一步进行
调整。此外，财政、金融政策、银行利率、进出口政策也存在进行调整的可能。上述产业
政策及相关政策的调整都将对公司的经营和发展产生影响。 

2、 环保风险 

近年来，《关于调整加工贸易禁止类商品目录的公告》、《中华人民共和国国民经济和社会
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发展第十四个五年（2021-2025 年）规划和 2035 年远景目标纲要》、《关于加快推动制造
服务业高质量发展的意见》、《关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见》
等政策相继出台，环保要求日趋严格。随着国家环保标准的提高，将使行业企业对污染治
理的投入进一步增加，短期内提高公司经营成本。 

3、 市场竞争加剧风险 

造纸行业作为与国民经济联系密切的战略性基础产业，伴随中国经济的稳健发展，取得了
长足进步。尽管造纸行业在经过多轮环保政策整肃后，落后产能加速淘汰，行业格局得到
优化。但企业数量多、产能过剩且分散、中低端产品居多、产品同质化的情况依然存在，
市场竞争激烈。 

4、 原材料价格波动风险。 

行业主要原材料为木浆和木片，如果未来木浆及木片价格出现大幅波动的情形，将对企业
生产成本形成上涨压力，对行业企业的正常生产经营带来一定影响。 

5、 融资租赁业务风险 

如果融资租赁业务的承租人因各种原因未能及时足额支付租金，出现掠夺式使用设备或其
他短期行为，可能给公司造成损失。虽然该等租金不能回收的风险很小，公司也将按照会
计政策要求计提坏账准备，但若该等款项不能及时收回，则可能给公司带来坏账风险。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 17,759.54 14,119.78 10,140.71 12,231.90 14,594.40  营业收入 30,736.52 33,019.81 33,802.38 34,948.28 36,486.01 

应收票据及应收账款 1,984.93 2,656.52 3,228.36 2,146.61 3,550.79  营业成本 23,645.59 25,222.28 29,447.15 28,626.14 29,239.89 

预付账款 964.29 891.49 1,143.04 851.00 1,218.46  营业税金及附加 250.53 284.46 270.42 288.50 302.47 

存货 5,135.29 5,282.63 8,090.33 4,183.35 8,447.67  销售费用 298.25 293.51 338.02 349.48 364.86 

其他 10,038.20 9,920.07 12,923.31 10,962.24 11,634.75  管理费用 1,025.42 942.36 676.05 954.10 922.36 

流动资产合计 35,882.25 32,870.49 35,525.75 30,375.11 39,446.07  研发费用 1,274.36 1,453.77 1,014.07 1,345.37 1,368.50 

长期股权投资 3,906.16 1,866.59 2,167.39 2,517.79 2,947.09  财务费用 2,562.07 2,387.47 1,780.16 1,437.71 1,282.57 

固定资产 37,651.71 35,653.49 33,351.90 31,050.30 28,748.71  资产/信用减值损失 (665.30) (280.02) (700.06) (548.46) (509.51) 

在建工程 179.86 197.75 197.75 197.75 197.75  公允价值变动收益 6.26 (77.07) (9.62) 33.75 (19.30) 

无形资产 1,774.62 1,592.67 1,544.10 1,495.52 1,446.94  投资净收益 173.36 (69.58) 92.60 65.46 29.49 

其他 12,180.86 10,660.46 10,521.95 10,737.84 9,869.14  其他 581.26 581.19 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 55,693.21 49,970.96 47,783.08 45,999.20 43,209.63  营业利润 1,584.72 2,281.46 (340.57) 1,497.74 2,506.04 

资产总计 91,575.46 82,841.45 83,308.83 76,374.31 82,655.70  营业外收入 600.47 71.69 600.00 424.05 365.25 

短期借款 32,793.99 33,523.03 23,534.02 23,598.60 22,542.76  营业外支出 12.92 46.97 19.00 26.30 30.76 

应付票据及应付账款 7,041.37 6,960.64 10,263.96 5,823.46 10,765.89  利润总额 2,172.27 2,306.18 240.43 1,895.49 2,840.53 

其他 10,159.73 8,668.99 11,618.94 10,327.01 11,673.12  所得税 266.06 216.50 28.89 212.61 308.86 

流动负债合计 49,995.09 49,152.66 45,416.91 39,749.07 44,981.77  净利润 1,906.21 2,089.68 211.54 1,682.88 2,531.67 

长期借款 8,077.15 5,276.34 4,668.16 3,852.03 3,460.47  少数股东损益 194.18 24.17 11.89 95.16 104.91 

应付债券 1,536.88 155.00 983.38 891.75 676.71  归属于母公司净利润 1,712.03 2,065.51 199.65 1,587.72 2,426.76 

其他 5,114.93 4,328.33 5,988.34 5,143.87 5,153.51  每股收益（元） 0.57 0.69 0.07 0.53 0.81 

非流动负债合计 14,728.96 9,759.67 11,639.88 9,887.65 9,290.70        

负债合计 65,775.19 60,294.63 57,056.80 49,636.72 54,272.47        

少数股东权益 1,523.29 3,457.05 3,466.62 3,545.35 3,637.38  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 2,984.21 2,984.21 2,979.74 2,979.74 2,979.74  成长能力 
     

资本公积 5,321.91 5,282.81 5,282.81 5,282.81 5,282.81  营业收入 1.12% 7.43% 2.37% 3.39% 4.40% 

留存收益 11,211.77 10,422.38 10,583.00 11,896.58 14,025.52  营业利润 0.07% 43.97% -114.93% -539.77% 67.32% 

其他 4,759.08 400.38 3,939.88 3,033.11 2,457.79  归属于母公司净利润 3.35% 20.65% -90.33% 695.25% 52.85% 

股东权益合计 25,800.26 22,546.83 26,252.03 26,737.58 28,383.24  获利能力      

负债和股东权益总计 91,575.46 82,841.45 83,308.83 76,374.31 82,655.70  毛利率 23.07% 23.61% 12.88% 18.09% 19.86% 

       净利率 5.57% 6.26% 0.59% 4.54% 6.65% 

       ROE 7.05% 10.82% 0.88% 6.85% 9.81% 

       ROIC 8.03% 10.31% 3.33% 7.36% 10.19% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,906.21 2,089.68 199.65 1,587.72 2,426.76  资产负债率 71.83% 72.78% 68.49% 64.99% 65.66% 

折旧摊销 2,320.49 2,421.41 2,350.17 2,350.17 2,350.17  净负债率 123.29% 139.42% 97.21% 85.48% 65.86% 

财务费用 2,139.91 2,648.20 1,780.16 1,437.71 1,282.57  流动比率 0.70 0.65 0.78 0.76 0.88 

投资损失 (173.36) 69.58 (92.60) (65.46) (29.49)  速动比率 0.60 0.55 0.60 0.66 0.69 

营运资金变动 3,289.11 2,632.72 105.45 (639.35) 397.43  营运能力      

其它 1,777.44 (1,279.71) 2.27 128.91 85.61  应收账款周转率 13.63 14.23 11.49 13.00 12.81 

经营活动现金流 11,259.80 8,581.89 4,345.10 4,799.70 6,513.06  存货周转率 6.20 6.34 5.06 5.69 5.78 

资本支出 3,960.24 (1,003.77) (1,660.01) 844.47 (9.65)  总资产周转率 0.32 0.38 0.41 0.44 0.46 

长期投资 299.82 (2,039.57) 300.80 350.40 429.30  每股指标（元）      

其他 (4,441.10) 3,209.07 1,216.57 (695.88) (600.78)  每股收益 0.57 0.69 0.07 0.53 0.81 

投资活动现金流 (181.04) 165.72 (142.63) 498.99 (181.12)  每股经营现金流 3.78 2.88 1.46 1.61 2.19 

债权融资 (5,937.82) (6,400.77) (11,675.20) (2,010.18) (3,083.41)  每股净资产 8.15 6.41 7.65 7.78 8.30 

股权融资 (2,138.35) (4,397.80) 3,493.67 (1,197.33) (886.02)  估值比率      

其他 (1,517.87) 858.07 0.00 0.00 0.00  市盈率 9.38 7.78 80.44 10.12 6.62 

筹资活动现金流 (9,594.04) (9,940.50) (8,181.53) (3,207.51) (3,969.43)  市净率 0.66 0.84 0.70 0.69 0.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.48 4.74 6.32 4.44 3.32 

现金净增加额 1,484.72 (1,192.89) (3,979.07) 2,091.18 2,362.50  EV/EBIT 6.29 6.60 13.11 7.41 5.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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