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 [Table_Title] 理文造纸(2314.HK) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 造纸 

 

 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
年报业绩持续靓丽，吨净利实现大幅提升 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万港元） 18341.68 25836.88 26878.78 29265.89 

同比（%） 4.12 40.86 4.03 8.88 

净利润（百万元） 2862.74 5040.29 5301.41 5777.48 

同比（%） 22.78 76.07 5.18 8.98 

毛利率（%） 22.25 29.08 27.50 27.50 

ROE（%） 17.0 23.0 22.2 22.7 

每股收益（元） 0.63 1.12 1.18 1.28 

P/E 14.07 7.99 7.60 6.97 

P/B 2.39 1.84 1.69 1.58 
 

投资要点： 

 

 公司发布年度报告：17FY 实现收入 258.37 亿港元，同增 40.86%；年

度净利 50.4 亿港元，同增 76.04%；（剔除汇兑损益）吨净利 927 港元（去

年同期为 491 港元），年末派息每股 0.2 港元。其中 17H2 实现收入 143.97

亿港元，同增 44.36%；实现净利 28.47 亿港元，同增 98.81%；对应销量

275 万吨，吨净利 1035 港元（去年同期为 484 港元）。 

 行业景气利好收入，持续进行产能扩张：理文造纸作为国内产能仅次于

玖龙纸业的箱板纸行业第二大龙头，现有包装纸、生活用纸、纸浆产能 603

万吨、68.5 万吨、18 万吨，分布于东莞潢涌、广东洪梅、江苏常熟、重

庆永川及江西九江等生产基地。报告期内，受到造纸供需持续向好、成本

端废纸及纸浆价格大幅抬升的影响，公司包装纸实现销量 517 万吨，收入

231.03 亿港元（+35.60%），占比总收入 89.42%；卫生纸自 14 年大力发

展以来增长迅速，实现销量 35 万吨，收入 27.19 亿港元（+171.38%），

占比总收入 10.52%。公司持续进行产能建设，其中重庆 11 万吨生活用纸

产能预期将于 18 年中投产；越南 50 万吨包装纸于 19 年底投产。 

 吨盈利创历史新高，管理持续领跑行业：从公司历史吨盈利水平来看，

即使在行业整体处于低谷的 12-15 年期间，公司吨盈利仍然稳稳保持在

350 元以上，显示出其内部优秀的成本管控能力（原材料废纸利用率达

98%、吨纸耗水量约为 7 立方米，吨纸耗煤量为 0.37 吨，两项指标均远

低于国内标准的 60 立方米和 0.6 吨），相对应公司的毛利率大幅提升

6.83pct 至 29.08%。基于优秀的管理能力，公司全年期间费用率 7.06%，

好于行业平均：其中销售费用率 1.68%、管理费用率 5%、财务费用率受

益于贷款减少至 0.72%。行业毛利率处于高位叠加管理费用率控制良好，

公司吨净利同比大幅提升，同期吨净利达到 913 港元/吨（去年同期为 508

港元/吨），其中 17H1/H2 吨净利水平分别为 792 港元/吨、1035 港元/吨。

下半年在行业旺季+废纸约束持续收紧利好龙头的状态下，创历史新高。 

 控量保价成品存货上升，资产负债率持续向好：报告期内，公司销量

552 万吨较去年同期有所下滑，对应成品存货周转天数由 3 日上升至 18

日，我们预期销量下滑或与龙头控量保价相关。汇兑损失方面受到汇率波

动的影响，公司 17 年实现汇兑收益 7546 万元。此外，公司的综合净资产

负债率由 16FY 的 73%下降至 17FY 的 59%。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                8.95 

一年最低/最高价 5.65/10.94 

市净率（倍）                 1.84 

流通 A 股市值（百

万元）      

40275 

基础数据  

每股净资产（元）                4.86 

资本负债率（%）                49.37 

总股本（百万股）              4500 

流通 A 股（百万股）            4500 

 

[Table_Report] 相关研究 

1. 理文造纸：吨净利创历史新高，

估值仍处底部，继续建议配置箱

板龙头-20180130 

2. 理文造纸：吨盈利增长亮眼，

生活用纸持续发力 -20170823 
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 政策利好废纸系龙头，盈利持续具有向上弹性：包装纸为公司的主营业务，成本占比约在 70%左

右。17 年以来限制废纸进口的相关政策密集出台，导致 17 年同期废纸进口总额仅 2572 万吨，同

比下滑近 10%。18 年在废纸总量持续减少且进口废纸标准大幅提升的背景下，我们预期内外废剪

刀差将持续扩大（当前约为 1000 元/吨），利好行业份额向龙头持续进行集中。后期随着进口废纸含

杂率不高于 0.5%的政策于 3 月 1 日起开始执行，我们判断拥有稳定废纸回收体系、更多废纸配额

的行业龙头将会持续占据行业领先位置，吨净利具有向上弹性。 

 盈利预测及投资建议：公司作为箱板纸行业龙头，受益于纸价提升及生活用纸业务持续发力，全年

收入、利润增长迅速。我们预计公司 18、19 年归母净利 53.01、57.77 亿港币，EPS 为 1.18、1.28

元，对应 PE 为 7.6、6.97 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 ：环保政策执行力度不及预期；产能投产不及预期。 

 
 

表 1：理文年度吨净利 

理文年度数据 2013 2014 2015 2016 2017 

净利润（百万港元） 1948.2 1904.4 2331.7 2862.7 5040.29 

汇兑损益 92.1 44.2 -37.3 98.0 -75.46 

销量（万吨） 481 506 544 563 552 

销量同比增减（万吨） - 25 38 19 -11 

吨净利（港元/吨） 405 376 429 508 913 

吨净利（剔除汇兑损益，港元/吨） 386 368 435 491 927 
 

资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 2：理文半年度吨净利 

理文半年度数据 2013h2 2014h1 2014h2 2015h1 2015h2 2016h1 2016h2 2017h1 2017h2 

净利润（百万港元） 977.1 912.5 991.9 1120.1 1211.58 1430.4 1432.3 2193.6 2846.4 

汇兑损益 22.7 -12.9 57.1 -55.7 18.46 36.6 61.4 -46.2 -29.3 

销量（万吨） 248 240 266 268 276 267 296 277 275 

销量同比增减（万吨） 0 7 18 28 10 -1 20 10 -21 

吨净利（港元/吨） 394 380 373 418 439 536 484 792 1035 
 

资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表：理文造纸三大财务预测表 

 

注：表格中财务数据均为港元 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 




