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长可期 

 
 

 

事件：公司公告 2020 年三季报，单三季度实现收入 13.05 亿元，同比、环比分别增长

10.21%、15.63%；实现归母净利润 2.12亿元，同比、环比分别增长 54.41%、19.24%。 

核心观点 

 本部、夏王盈利向好，共同推动单三季度业绩再创新高。公司单三季度实现

归母净利润 2.12 亿元，再创自身盈利新高；其中对合营公司夏王纸业的投

资收益为 0.54 亿（同比、环比分别增长 46%、75%），贡献净利润比重约

25%，本部、夏王销售及盈利双双向好。2020Q3 公司实现毛利率 23.22%，

同比提升 2.27pct，低成本浆价红利延续，降本增效举措稳步推进；环比小

幅下降 0.94pct，推测主要源于产品结构调整、淡季部分品类售价回调所致。 

 新增产能释放叠加低浆价红利延续，盈利能力稳步改善。收入端，常山 PM5

年产 9 万吨项目、东港 PM28 项目已于 2020 年 8 月投产，格拉辛纸、热转

印纸等新增产能持续释放，与此同时疫情以来食品及医疗用纸需求旺盛，该

业务前三季度收入同比增长 48-50%，构成收入端重要驱动力之一；成本端，

木浆原材料价格延续历史低位水平，同时新项目投产带来哲丰能源热电效率

提升，公司成本稳步优化。 

 未来三年产量快速扩张，浆价低成本红利延续，公司业绩稳健增长可期。常

山 PM7/8（年产 8 万吨，热转印纸为主）、鹤丰 30 万吨高档食品卡纸项目

计划分别于 2020 年底前、2021 年底前投产，预计未来三年公司产量 CAGR

达 24%（含夏王）；成本端当前木浆外盘价处于历史约 30%的较低分位，

带来盈利改善空间，公司作为国内纸基功能材料领军者,未来成长可期。 

财务预测与投资建议 

 考虑到三季度公司盈利改善超预期，低成本红利延续叠加新增产能对未来

业绩的贡献，上调 2020-2022 年公司归母净利润预测至 6.70/7.84/9.75 亿

元（原预测分别为 5.90/6.83/8.64 亿元）。结合 DCF 绝对估值法，我们给

予公司 DCF 目标估值 23.79 元，上调至“买入”评级。 

风险提示 

 原材料价格上涨超过预期的风险；新建产能建设不达预期的风险 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (上调) 

股价（2020年 10月 30日） 18.41 元 

目标价格 23.79 元 

52 周最高价/最低价 27.96/13.43 元 

总股本/流通 A 股（万股） 70,597/15,597 

A 股市值（百万元） 12,997 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2020 年 10 月 31 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -5.54 -4.46 -12.38 27.85 

相对表现 -5.05 -6.81 -13.22 7.19 

沪深 300 -0.49 2.35 0.84 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,098 4,567 5,220 7,193 9,095 

  同比增长(%) 34.5% 11.5% 14.3% 37.8% 26.4% 

营业利润(百万元) 332 504 769 900 1,120 

  同比增长(%) -24.7% 52.1% 52.5% 17.0% 24.5% 

归属母公司净利润(百万元) 292 440 670 784 975 

  同比增长(%) -26.7% 50.4% 52.3% 17.0% 24.4% 

每股收益（元） 0.41 0.62 0.95 1.11 1.38 

毛利率(%) 17.2% 18.7% 22.3% 20.8% 20.4% 

净利率(%) 7.1% 9.6% 12.8% 10.9% 10.7% 

净资产收益率(%) 10.5% 12.5% 14.3% 13.2% 14.3% 

市盈率 44.4 29.5 19.4 16.6 13.3 

市净率 4.0 3.4 2.3 2.1 1.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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盈利预测与投资建议 

考虑到三季度公司盈利改善超预期，低成本红利延续叠加新增产能对未来业绩的贡献，上调 2020-

2022 年归母净利润预测至 6.70、7.84、9.75 亿元（原预测分别为 5.90、6.83、8.64 亿元），对应

的 EPS 分别为 0.95、1.11、1.38 元。结合 DCF 绝对估值法，我们给予公司 DCF 目标估值 23.79

元，上调至“买入”评级。 

表 1：我们给予公司 DCF 目标估值 23.79 元 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

  

目标价敏感性分析 估值假设

所得税税率T 25.00%

23.79    1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 永续增长率Gn(%) 3.00%

7.74% 27.13 30.57 35.46 42.96 55.95 无风险利率Rf 3.19%

8.24% 24.93 27.77 31.70 37.48 46.83 无杠杆影响的β系数 1.0347

8.74% 23.02 25.40 28.60 33.15 40.14 考虑杠杆因素的β系数 1.3673

9.24% 21.35 23.35 26.00 29.66 35.04 市场收益率Rm 9.88%

9.74% 19.87 21.57 23.79 26.77 31.02 公司特有风险 0.00%

10.24% 18.55 20.01 21.88 24.35 27.76 股权投资成本（Ke） 12.34%

10.74% 17.37 18.64 20.23 22.29 25.08 债务比率D/(D+E) 30.00%

11.24% 16.31 17.41 18.78 20.52 22.82 债务利率rd 4.90%

11.74% 15.35 16.31 17.49 18.98 20.91 WACC 9.74%

永续增长率Gn(%)

WACC

(%)
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 239 1,280 1,463 2,016 2,550  营业收入 4,098 4,567 5,220 7,193 9,095 

应收票据及应收账款 1,123 845 966 1,331 1,683  营业成本 3,392 3,713 4,056 5,699 7,244 

预付账款 48 77 87 121 152  营业税金及附加 40 44 51 70 88 

存货 967 1,008 1,102 1,548 1,967  营业费用 137 147 185 250 262 

其他 133 659 661 666 671  管理费用及研发费用 190 194 283 354 447 

流动资产合计 2,509 3,870 4,280 5,682 7,024  财务费用 105 82 59 102 124 

长期股权投资 594 600 651 705 760  资产减值损失 36 22 4 17 16 

固定资产 1,809 1,808 2,312 3,199 3,900  公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

在建工程 85 342 969 1,022 322  投资净收益 118 106 152 154 154 

无形资产 363 475 467 459 451  其他 15 33 36 46 53 

其他 175 284 283 282 280  营业利润 332 504 769 900 1,120 

非流动资产合计 3,026 3,509 4,683 5,668 5,713  营业外收入 14 4 4 4 4 

资产总计 5,535 7,378 8,962 11,350 12,738  营业外支出 3 2 2 2 2 

短期借款 1,196 1,004 1,819 2,877 2,773  利润总额 343 507 771 902 1,122 

应付票据及应付账款 524 946 1,034 1,452 1,846  所得税 50 67 102 119 149 

其他 303 306 348 477 602  净利润 293 439 669 783 974 

流动负债合计 2,023 2,257 3,201 4,806 5,220  少数股东损益 0 (0) (1) (1) (1) 

长期借款 37 0 (37) (37) (37)  归属于母公司净利润 292 440 670 784 975 

应付债券 0 1,024 0 0 0  每股收益（元） 0.41 0.62 0.95 1.11 1.38 

其他 237 253 253 253 253        

非流动负债合计 274 1,277 215 215 215  主要财务比率      

负债合计 2,297 3,534 3,416 5,021 5,435   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 3 14 14 13 12  成长能力      

股本 612 612 706 706 706  营业收入 34.5% 11.5% 14.3% 37.8% 26.4% 

资本公积 1,885 1,885 3,038 3,038 3,038  营业利润 -24.7% 52.1% 52.5% 17.0% 24.5% 

留存收益 737 1,116 1,786 2,569 3,544  归属于母公司净利润 -26.7% 50.4% 52.3% 17.0% 24.4% 

其他 0 217 2 2 2  获利能力      

股东权益合计 3,237 3,845 5,546 6,329 7,302  毛利率 17.2% 18.7% 22.3% 20.8% 20.4% 

负债和股东权益总计 5,535 7,378 8,962 11,350 12,738  净利率 7.1% 9.6% 12.8% 10.9% 10.7% 

       ROE 10.5% 12.5% 14.3% 13.2% 14.3% 

现金流量表       ROIC 9.1% 9.8% 10.8% 10.4% 11.1% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 293 439 669 783 974  资产负债率 41.5% 47.9% 38.1% 44.2% 42.7% 

折旧摊销 231 235 285 415 576  净负债率 30.7% 19.5% 5.7% 13.0% 2.5% 

财务费用 105 82 56 89 105  流动比率 1.24 1.71 1.34 1.18 1.35 

投资损失 (118) (106) (152) (154) (154)  速动比率 0.75 1.26 0.99 0.85 0.96 

营运资金变动 (639) 693 (102) (319) (307)  营运能力      

其它 (193) (888) (211) 17 16  应收账款周转率 5.9 5.5 5.7 6.2 6.0 

经营活动现金流 (321) 456 546 831 1,210  存货周转率 4.1 3.7 3.8 4.2 4.0 

资本支出 (189) (592) (1,407) (1,346) (567)  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.7 0.8 

长期投资 (8) 65 (52) (54) (54)  每股指标（元）      

其他 250 257 152 154 154  每股收益 0.41 0.62 0.95 1.11 1.38 

投资活动现金流 53 (270) (1,307) (1,246) (467)  每股经营现金流 -0.52 0.74 0.77 1.18 1.71 

债权融资 (67) 984 (1,062) 0 0  每股净资产 4.58 5.43 7.84 8.95 10.33 

股权融资 780 0 1,247 0 0  估值比率      

其他 (381) (45) 759 968 (209)  市盈率 44.4 29.5 19.4 16.6 13.3 

筹资活动现金流 332 940 944 968 (209)  市净率 4.0 3.4 2.3 2.1 1.8 

汇率变动影响 1 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.6 16.7 12.4 9.8 7.6 

现金净增加额 66 1,128 183 553 533  EV/EBIT 31.5 23.4 16.7 13.9 11.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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