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冠豪高新（600433.SH） 

产销景气，盈利表现靓丽 
公司发布 2022 年年报：2022 年收入 80.86 亿元（同比+9.3%），归母净利润 3.87
亿元（同比+179.1%）；单 Q4 收入 21.97 亿元（同比+12.6%），归母净利润 1.35

亿元（同比+350.1%）。2021 年子公司珠海冠豪条码科技破产，计提减值损失 1.62

亿元，还原后 2022 年归母净利润同比+28.9%，单 Q4+25.9%。根据我们测算，公
司 Q4 吨净利约 400+元/吨（环比约+100 元/吨，主要系提价落地）。 

全产业链布局加速，成长路径清晰。冠豪拥有白卡产能 60 万吨、特种纸产能 27 万
吨，受益于产品性能优异及研发创新领先，公司产销景气，全年实现销量 90.15 万
吨（归母口径销量约为 54.6 万吨），其中特种纸/不干胶/白卡纸销量分别为 19.72

万吨/9.16 万吨/61.28 万吨。展望未来，2024 年公司 30 万吨食品卡、6 万吨特种纸
有望逐步落地，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。 

产品结构优化，出口高增。分产品来看，1）白卡纸：2022 年收入 42.53 亿元（同
比+9.34%），毛利率 12.13%（同比-9.1pct）；2）特种纸：收入 18.41 亿元（同
比+28.7%），毛利率 15.9%（同比-1.9pct）；3）不干胶：收入 11.25 亿元（同比
+22.3%），毛利率 11.42%（同比+2.7pct）；4）印刷：全年收入 3.71 亿元（同比
-19.0%），毛利率 19.3%（同比+6.2pct）；5）化工：全年收入 3.28 亿元（同比-24.2%），
毛利率 25.7%（同比+3.7pct）。分地区来看，内销实现收入 68.05 亿元（同比+4.2%），
毛利率为 12.68%（同比-6.2pct）；外销实现收入 11.94 亿元（同比+81.1%），毛
利率为 19.9%（同比+3.8pct）。特种纸等高毛利产品受益于下游需求稳健、竞争格
局优异，2022 年在疫情扰动下实现高增。 

原材料高位，吨盈利有望自 23Q2 修复。2022 年公司毛利率为 14.2%（同比-4.5pct），
净利率为 4.8%（同比+2.9pct）；单 Q4 毛利率为 11.0%（同比-12.2pct），净利率
为 6.2%（同比+8.9pct）。2023Q1 原材料成本仍在高位，预计吨盈利承压，展望未
来，伴随热转印、热敏等优势纸种提价落地，均价上行、成本下行，吨盈利有望自
Q2 改善。从费用表现来看，全年期间费用率为 7.7%（同比-1.6pct），其中销售费
用率为 0.96%（同比-0.2pct）、管理费用率为 3.1%（同比-0.4pct）、研发费用率
为 3.9%（同比-0.7pct）、财务费用率为-0.16%（同比-0.3pct）。 

现金流承压，原材料库存较高。2022 净经营现金流为 7.86 亿元（同比-3.86 亿元），
单 Q4 为 3.02 亿元（同比-0.1 亿元），短暂承压主要系原材料价格上行，采购成本
增加。营运能力方面，截至 2022 年底应收账款周转天数为 36.95 天（同比+8.55 天），
应付账款周转天数为 35.82天（同比+9.7 天），存货周转天数为 49.55天（同比+15.17

天），库存延续高位预计主要系木浆库存较高。 

科改龙头勇辟新章，多路径共驱成长。公司作为科改创新企业，坚持加大研发投入，
成功在多个领域推出差异化产品且完成专利封锁，并推出医疗胶片涂料、数码烫画
膜等跨界产品。此外，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），探索生态环保、新能源等战略性新兴产业领域，未来有望贡献增量。 

盈利预测：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.07 亿元、5.95 亿元、7.92

亿元，对应 PE 为 15.8X、13.5X、10.2X，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料波动，产能爬坡不及预期，食品包装纸竞争加剧。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,398 8,086 8,069 9,333 12,050 

增长率 yoy（%） 203.2 9.3 -0.2 15.7 29.1 

归母净利润（百万元） 139 387 507 595 792 

增长率 yoy（%） 

 

 

-22.3 179.1 31.1 17.3 33.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.08 0.21 0.27 0.32 0.43 

净资产收益率（%） 5.7 6.6 9.4 10.3 12.1 

P/E（倍） 58.0 20.8 15.8 13.5 10.2 

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 3 月 10 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 4805 5400 5085  营业收入 7398 8086 8069 9333 12050 

现金 1308 1720 2245 1842 1275  营业成本 6016 6936 6651 7587 9589 

应收票据及应收账款 769 891 765 1150 1323  营业税金及附加 57 48 64 73 89 

其他应收款 38 23 38 33 58  营业费用 86 77 73 91 145 

预付账款 199 161 198 218 319  管理费用 256 249 242 289 422 

存货 824 1086 745 1344 1296  研发费用 341 314 331 439 651 

其他流动资产 984 814 814 814 814  财务费用 12 -13 -6 -6 23 

非流动资产 5158 5204 5047 5738 7259  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 3360 4034 5509  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 460 654 608 585 586  资产处置收益 2 3 0 0 0 

资产总计 9280 9899 9852 11138 12344  营业利润 472 511 749 892 1163 

流动负债 2211 2612 2341 2979 3304  营业外收入 8 5 6 7 6 

短期借款 681 792 792 792 957  营业外支出 12 5 4 5 7 

应付票据及应付账款 1064 1121 974 1416 1605  利润总额 468 512 751 894 1162 

其他流动负债 466 699 575 771 742  所得税 71 38 56 66 86 

非流动负债 159 110 97 98 117  净利润 397 474 696 827 1076 

长期借款 90 50 36 38 57  少数股东损益 258 87 188 232 284 

其他非流动负债 69 60 60 60 60  归属母公司净利润 139 387 507 595 792 

负债合计 2371 2723 2438 3078 3421  EBITDA 773 793 952 1119 1480 

少数股东权益 1898 1889 2077 2309 2593  EPS（元） 0.08 0.21 0.27 0.32 0.43 

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 2891 3076 3196  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5011 5288 5338 5751 6329  成长能力      

负债和股东权益 9280 9899 9852 11138 12344  营业收入(%) 203.2 9.3 -0.2 15.7 29.1 

       营业利润(%) 126.5 8.3 46.5 19.1 30.3 

       归属于母公司净利润(%) -22.3 179.1 31.1 17.3 33.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.7 14.2 17.6 18.7 20.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.9 4.8 6.3 6.4 6.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 5.7 6.6 9.4 10.3 12.1 

经营活动现金流 1173 787 1029 679 1294  ROIC(%) 6.9 7.6 11.0 12.3 14.6 

净利润 397 474 696 827 1076  偿债能力      

折旧摊销 297 281 211 238 310  资产负债率(%) 25.5 27.5 24.7 27.6 27.7 

财务费用 12 -13 -6 -6 23  净负债比率(%) -6.7 -11.3 -18.2 -11.7 -2.1 

投资损失 -7 -16 -20 -18 -15  流动比率 1.9 1.8 2.1 1.8 1.5 

营运资金变动 322 8 148 -363 -100  速动比率 1.0 1.0 1.3 1.0 0.8 

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 -34 -911 -1816  总资产周转率 1.1 0.8 0.8 0.9 1.0 

资本支出 41 260 -194 654 1485  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 -264 -293 -368  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -682 -17 -469 -171 -211  每股收益(最新摊薄) 0.08 0.21 0.27 0.32 0.43 

短期借款 346 111 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.43 0.56 0.37 0.70 

长期借款 -55 -40 -14 2 19  每股净资产(最新摊薄) 2.71 2.86 2.89 3.11 3.42 

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 58.0 20.8 15.8 13.5 10.2 

其他筹资现金流 -1723 -102 -459 -173 -230  P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 269 168 525 -403 -732  EV/EBITDA 12.3 11.5 9.2 8.4 7.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 10 日收盘价  
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