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＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023-04-27 

收盘价（元） 7.05 

总股本（百万股） 1804.21 

流通股本（百万股） 1765.05 

净资产（百万元） 9290.20 

总资产（百万元） 17028.58 

每股净资产（元） 5.15 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

 

 

 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

赵树理 

zhaoshuli@xyzq.com.cn 

S0190518020001 
 

 

王凯丽 

wangkaili@xyzq.com.cn 

S0190522070001 
 

 

 

 

 
 

   投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2023 年一季报。2023Q1 公司收入/归母净利润/扣非归母

净利润分别为 25.22/0.87/0.63 亿元，同比+51.11%/-29.57%/-44.37%，环比

-24.88%/-38.22%/-43.86%，其中政府补助为 2883 万元。 

⚫ 前期高价浆到库致使 Q1 业绩承压。2023Q1 公司毛利率/归母净利率分别

为 11.81%/3.47%，环比-0.74/-0.75pct，利润率下滑主要系前期高价浆兑现

到报表中，致使造纸主业盈利承压。受益于旺盛的党政期刊需求和教辅

教材招投标旺季，23Q1 公司针对文化纸进行提价部分对冲成本压力。由

于市场园林业务主要在年底结算确认收入，我们判断，公司 23Q1 利润主

要由文化纸业务贡献。 

⚫ 浆价超跌释放成本压力，盈利有望逐季改善。成本端，23 年 4 月智利明

星阔叶浆报价低至 550 美元/吨（实际采购价更低），考虑到海外浆厂新增

产能顺利投产助推纸浆供给进一步宽松，叠加欧美经济走弱致使终端需

求低迷，浆价有望快速回落至上一轮底部水平（455 美元/吨），公司纸浆

库存约 2 个月，前期高价浆预计在 5 月消耗完毕，浆价快速回落缓解公

司成本压力。盈利端，公司下游主要为教辅教材和党政期刊客户，客户需

求稳定且价格敏感性较低，纸价跌幅预计较小，吨纸盈利有望逐季走阔。 

⚫ CCER 重启可期，静待业绩逐步兑现。截止 2022 年底，公司拥有近 200

万亩林业基地和 3511 万亩林业碳汇合同，预计 2025 年底累计签约林业

碳汇达到 5000 万亩，碳汇合作项目数量和规模稳定增长，静待 CCER 重

启后逐步兑现业绩。 

⚫ 盈利预测：公司在建 45 万吨文化纸项目预计 2025 年初投产，同时积极

布局林业碳汇业务，中长期增长动能充足，短期浆价回落释放盈利弹性，

预计 2023-2024 年归母净利润为 7.2 亿元、8.3 亿元，同比+16.9%、+15.3%，

对应 2023 年 4 月 27 日收盘价 PE 为 17.7、15.3 倍，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：CCER 重启延期风险，原材料价格上涨风险，需求不及预期。 

 
主要财务指标  

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9781  10955  12160  13376  

同比增长 24.8% 12.0% 11.0% 10.0% 

归母净利润(百万元) 616  720  830  903  

同比增长 106.5% 16.9% 15.3% 8.8% 

毛利率 15.4% 14.7% 15.5% 16.0% 

ROE 6.7% 7.4% 8.2% 8.5% 

每股收益(元) 0.34  0.40  0.46  0.50  

市盈率 20.7  17.7  15.3  14.1  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 10458  12339  12761  13385   营业收入 9781  10955  12160  13376  

货币资金 918  3933  3843  3743   营业成本 8274  9345  10275  11236  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 62  71  78  86  

应收票据及应收账款 747  926  992  1100   销售费用 112  110  122  134  

预付款项 417  0  0  0   管理费用 294  168  291  401  

存货 5226  6904  7335  7960   研发费用 302  353  389  426  

其他 3150  576  591  582   财务费用 167  166  139  140  

非流动资产 6163  5408  5566  5737   其他收益 156  114  117  120  

长期股权投资 67  0  0  0   投资收益 1  0  0  0  

固定资产 3669  3479  3274  3056   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 313  613  913  1213   信用减值损失 -3  0  0  0  

无形资产 1120  1140  1180  1245   资产减值损失 -0  0  0  0  

商誉 495  0  0  0   资产处置收益 11  0  0  0  

长期待摊费用 51  72  95  120   营业利润 735  857  983  1072  

其他 448  104  104  103   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 16621  17747  18327  19123   营业外支出 5  0  0  0  

流动负债 5178  5850  5940  6236   利润总额 731  857  983  1072  

短期借款 1963  2049  2020  2029   所得税  110  129  145  160  

应付票据及应付账款 1992  2399  2576  2846   净利润  621  727  838  912  

其他 1223  1403  1344  1360   少数股东损益 6  8  8  9  

非流动负债 2202  2179  2181  2180   归属母公司净利润 616  720  830  903  

长期借款 2161  2161  2161  2161   EPS(元) 0.34  0.40  0.46  0.50  

其他 41  18  20  19        

负债合计 7380  8029  8121  8416   主要财务比率     

股本 1804  1804  1804  1804   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 5600  5600  5600  5600   成长性     

未分配利润 1617  2033  2449  2871   营业收入增长率 24.8% 12.0% 11.0% 10.0% 

少数股东权益 45  52  61  70   营业利润增长率 116.7% 16.5% 14.8% 9.0% 

股东权益合计 9241  9718  10206  10706   归母净利润增长率 106.5% 16.9% 15.3% 8.8% 

负债及权益合计 16621  17747  18327  19123   盈利能力     

      毛利率 15.4% 14.7% 15.5% 16.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 6.3% 6.6% 6.8% 6.7% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 6.7% 7.4% 8.2% 8.5% 

归母净利润 616  720  830  903   偿债能力     

折旧和摊销 413  406  420  434   资产负债率 44.4% 45.2% 44.3% 44.0% 

资产减值准备 3  -24  30  9   流动比率 2.02  2.11  2.15  2.15  

资产处置损失 -11  0  0  0   速动比率 1.01  0.93  0.91  0.87  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 166  166  139  140   资产周转率 0.59  0.64  0.67  0.71  

投资损失 -11  0  0  0   应收账款周转率 12.13  11.44  11.26  11.29  

少数股东损益 6  8  8  9   存货周转率 1.56  1.54  1.44  1.46  

营运资金的变动 -502  6  -380  -497   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 760  2974  1047  1000   每股收益 0.34  0.40  0.46  0.50  

投资活动产生现金流量 -259  200  -557  -581   每股经营现金 0.42  1.65  0.58  0.55  

融资活动产生现金流量 -627  -159  -580  -519   每股净资产 5.10  5.36  5.62  5.90  

现金净变动 -126  3015  -90  -100   估值比率(倍)     

现金的期初余额 751  918  3933  3843   PE 20.7  17.7  15.3  14.1  

现金的期末余额 624  3933  3843  3743   PB 1.4  1.3  1.3  1.2  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个
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期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 
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增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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