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股票数据 

总股本/流通(百万股) 4692  

总市值/流通(百万元) 36873  

上证综指/深圳成指 3,013/11,856 

12 个月最高/最低(港元) 9.10  

   
相关研究报告： 
《玖龙纸业-2689.HK-化挑战为机遇的龙头之
路》 ——2019-07-29 

  
证券分析师：荣泽宇 
电话： 010-88005307 
E-MAIL： rongzeyu@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980519060003  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
轻装上阵，杨帆起航  
 
 行业趋势扭转，盈利拐点或已浮现  

公司 2020H1 营收 288.36 亿元，净利润 22.79 亿元，分别较 2019H2

提升 18.9%和 41.4%。毛利率 17.1%，净利率 7.9%，较去年同期分别
提高 1.6%和 0.4%。在成品和原材料库存都去化至低位、外废配额持
续大幅下降、国废回收渠道被疫情影响等因素的共同影响下，能够确
保生产用原材料获取的龙头企业，将在恢复生产、控制成本、转嫁原
材料价格波动等方面更加体现出竞争优势。 

 负债结构持续优化，资本开支压力有限  

近年来公司净负债水平持续下降，负债的货币结构逐年优化。财务费
用率、净负债/权益等指标显著改善。公司 2 年内计划 Capex 约 70 亿
元，不会产生很大财务压力。低负债水平+充足银行授信+良好的经营
现金流，使公司有望把握行业格局重大转变带来的发展机遇。 

 持续推进海外布局+产业链垂直整合  

2020 年后公司的产能扩张将集中于两个方向：海外寻求优质原材料基
地，国内向下游延伸布局二级和三级纸厂。随着公司布局的持续推进，
美废进口下降对公司高品质原材料的影响有望逐渐缓解。 

 疫情影响有限，对龙头或短空长多 

受春节与疫情影响，上游原材料供应与下游需求或面临短期冲击，同
时这也有望加速行业尾部产能去化。疫情对资金充足、原材料把控能
力强的行业龙头短期影响有限，长期可能利好。 

 投资建议，维持“买入评级”  

预计 2020-2022净利润 41.65、90.08、86.04亿元，同比增速 7.9、116.3、
-4.5%。当前股价对应 PB=0.90、0.77、0.67x。我们持续看好公司产
业链垂直整合前景，以及在未来行业发展格局变化中化挑战为机遇的
能力。维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业供给侧收缩幅度不及预期；原材料价格剧烈波动。 
   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 54,647 62,626 73,210 77,602 

(+/-%) 3.5% 14.6% 16.9% 6.0% 

净利润(百万元) 3,860 4,165 9,008 8,604 

(+/-%) -50.8% 7.9% 116.3% -4.5% 

摊薄每股收益(元) 0.82 0.89 1.92 1.83 

EBIT Margin 11.2% 9.3% 16.4% 14.8% 

净资产收益率(ROE) 10.3% 10.2% 18.7% 15.6% 

市盈率(PE) 9.20 8.60 4.00 4.10 

EV/EBITDA 19.67 7.04 4.67 4.78 

市净率(PB) 0.98  0.92  0.78  0.67  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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收入减少利润率回暖，盈利拐点可能已现 

玖龙纸业 2020H1 实现营收 288.36 亿元，同比下降 5.0%，但较 2019H2 提升

18.9%。公司实现归母净利润22.79亿元，同比增长0.5%，较2019H2提升41.4%。

毛利率 17.1%，较去年同期提高 1.6%；净利率 7.9%，较去年同期提高 0.4%。

公司业绩整体符合我们此前预期。 

公司的产品和原材料吨均价格皆有约 600 元/吨的下降幅度，由此带来毛利率和

净利率自低位反弹。这一点体现出正如我们所预期，2019 年下半年公司不再和

上半年一样，受到产品端和原材料端双重价格压力；而是能够在行业趋势扭转

后，开始有能力将原材料价格波动向下游转移。 

在成品和原材料库存都去化至低位、外废配额持续大幅下降、国废回收渠道被

疫情影响等因素的共同影响下，能够确保生产用原材料获取的龙头企业，将在

恢复生产、控制成本、转嫁原材料价格波动等方面更加体现出竞争优势。随着

公司继续向海外布局，扩大再生浆等原材料产能，未来还有望相对行业获取原

材料自给率提升带来的超额收益。因此我们认为本次公司毛利率回升可能是一

个非常重要的周期性盈利拐点。 

图 1：公司营收和同比增速（百万元）  图 2：公司净利润和同比增速（百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司产成品库存和同比变动（百万元）  图 4：公司毛利率和净利率 

 

 

 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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费用稳健，负债结构再优化，资本开支压力有限 

公司 2020H1 的销售、管理和财务费用率分别为 3.1%、3.2%和 1.3%，较去年

同期分别提高了 0.2%、0.5%和-0.2%。其中，销售费用率增加主要系公司的产

品结构有所变化，同时客户覆盖范围有所扩大所致。管理费用率增加主要系公

司新开纸机和改造美国产线等举措增加了人力开支；未来随着相关产能利用率

提升，有望企稳甚至回落。财务费用率下降主要因公司偿还了较多短期借款。 

截至 2019.12.31，公司贷款总额 268 亿；其中人民币负债 123 亿元，占比为

45.9%，负债结构进一步优化。公司的净负债比率连续五年保持下降趋势，银

行授信额度充足且运营现金流情况良好。未来有能力轻装上阵迎接产业格局重

大变化带来的挑战。 

图 5：公司费用率  图 6：公司净负债的规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：2019 年末公司有息负债的货币结构（Bn RMB）  图 8：公司净负债/权益 

 

 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

公司未来 2 年内计划的 Capex 约 70 亿元，主要包括国内和马来西亚、美国等

地新增产能的投放以及厂区改造、设备升级。我们认为无论从绝对资金规模还

是相对营收、经营现金流和负债率的比例来讲，未来的 Capex 均不会对公司经

营和财务构成较大压力。 
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图 9：公司 CAPEX 计划 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

扩张脚步不停，海外和上下游布局将成重点 

公司目前总产能约 1730 万吨，其中中国 1510 万吨，占比为 86.8%。2019 年

下半年公司于国内投产三条纸机，计划于 2020 年 Q1 投产两条新纸机。届时，

公司在国内的造纸生产基地和各基地内产能的布局均将较为合理且充分，将来

国内的横向扩张可能放缓。 

我们认为，2020 年后公司的产能扩张重点将转向两个重点：海外寻求优质原材

料基地，国内向下游延伸布局二级和三级纸厂。随着公司布局的持续推进，美

废进口下降对公司高品质原材料的影响有望逐渐缓解。 

表 1：公司新增产能计划 

生产基地 纸品 设计年产能（万吨） 预计投产日期 

河北 包装纸 50 2020Q1 

东莞 包装纸 60 2020Q1 

马来西亚 包装纸 55 2021 年末 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司在国内外纸、浆产能的多元布局的同时，开始将业务延伸至下游纸板和纸

箱生产。我们认为这是公司向全球化+垂直产业链整合的国际化造纸巨头迈进的

重要节点。 

疫情短期影响有限，对龙头可能短空长多 

受疫情和春节等因素影响，公司截至目前开工率约为 50%，2 月销量可能略低

于往年水平。公司生产基地分布广泛且管理运营水平优秀，后续随着全国各地

陆续复工，开工率有望不断恢复。 

从生产基地分布单一、原材料来源较为局限、生产成本较高、向下游转嫁成本

压力较难等因素来看，小企业受疫情影响远大于龙头企业。我们认为，随着公

司下游客户陆续复工，上游废纸打包站恢复正常运营，公司将走出疫情带来的

短期影响；长期还将受益于短期冲击对行业尾部产能的加速出清。 
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维持收入预测，上调 2020FY 盈利预测 

考虑到公司 2-4 月开工率可能较往年有所下降、公司有能力向下游转嫁成本压

力、进口美废关税取消等多重因素，我们维持对公司 2020-2022FY 的收入预测。

适当上调 2020 年预测毛利率，因此将 2020FY 的预测净利润从 37.87 亿元上

调至 41.65 亿元。 

预测公司 2020-2022 年的收入分别为 626.26、732.10 和 776.02 亿元，同比增

速分别为 14.6%、16.9%和 6.0%；净利润分别为 41.65、90.08 和 86.04 亿元，

同比增速分别为-1.9%、137.8%和-4.5%。2020 年 2 月 25 日公司收盘价 8.93

港元对应的预测 PB 分别为 0.92、0.78 和 0.67 倍。 

维持“买入”评级，上调合理估值区间 

我们认为，去年四季度以来包装纸行业的涨价，并不仅仅是行业库存去化后简

单的补库行为。而是我国包装纸行业增速大幅放缓、全球纤维循环格局重塑的

背景下，龙头公司凭借全方位优势迎接发展机遇的阶段化体现。 

维持对玖龙纸业的“买入”评级，并根据相对和绝对估值法参数调整，将公司合理

估值区间上调至 9.74~12.43 港元（前值为 8.77~11.73 港元）。 

表 2：重点覆盖公司估值表(截至 2020.2.25) 

股票代码 简称 股价（CNY） 
BPS（元/股） PB PE 

（TTM） 

总市值 

（亿元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002078.SZ 太阳纸业 8.97 *5.54 *6.30 *7.18 *1.62 *1.42 *1.25 12.10 232.48 

002511.SZ 中顺洁柔 15.38 *2.92 *3.40 *3.93 *5.27 *4.52 *3.91 37.84 201.31 

2689.HK 玖龙纸业 8.05 8.01 *8.72 *10.26 0.98 *0.92 *0.78 9.70 377.66 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所预测和整理 

注：带*数据为国信证券经济研究所整理预测，其余来自 Wind，加粗数据为 2019 年实际值 

风险提示 

1.行业供给侧收缩幅度不及预期；2.原材料价格剧烈波动。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 8186  12116  22973  32510   营业收入 54647  62626  73210  77602  

应收款项 7357  9437  11032  11694   营业成本 46208  53232  56994  62082  

存货净额 7609  6504  6973  7639   营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 157  0  0  0   销售费用 1115  1850  2128  1831  

流动资产合计 23395  28144  41116  52065   管理费用 1183  1741  2079  2181  

固定资产 56801  57049  54458  51142   财务费用 (921) 943  1083  1099  

无形资产及其他 271  260  249  239   投资收益 0  (378) (378) (378) 

投资性房地产 207  207  207  207   资产减值及公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 90  120  91  63   其他收入 (2862) 3  (2) 0  

资产总计 80764  85779  96121  103715   营业利润 4201  4484  10545  10032  

短期借款及交易性金融负债 14382  14880  15801  15021   营业外净收支 626  766  759  759  

应付款项 6056  3902  4881  6111   利润总额 4826  5250  11304  10791  

其他流动负债 2510  2533  2734  2966   所得税费用 945  1050  2261  2158  

流动负债合计 22948  21316  23416  24098   少数股东损益 22  35  35  29  

长期借款及应付债券 16620  19900  20900  20900   归属于母公司净利润 3860  4165  9008  8604  

其他长期负债 3294  3294  3294  3294        

长期负债合计 19915  23195  24195  24195   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 42862  44510  47611  48293   净利润 3860  4165  9008  8604  

少数股东权益 310  345  380  409   资产减值准备 0  0  0  0  

股东权益 37591  40924  48130  55013   折旧摊销 (2088) 5763  6102  6326  

负债和股东权益总计 80764  85779  96121  103715   公允价值变动损失 0  0  0  0  

      财务费用 (921) 943  1083  1099  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 3414  (2948) (884) 134  

每股收益 0.82 0.89 1.92 1.83  其它 22  35  35  29  

每股红利 0.00 0.18 0.38 0.37  经营活动现金流 5208  7015  14261  15092  

每股净资产 8.01 8.72 10.26 11.72  资本开支 (2115) (6000) (3500) (3000) 

ROIC 7% 7% 13% 13%  其它投资现金流 (87) 0  (52) (83) 

ROE 10% 10% 19% 16%  投资活动现金流 (2115) (6030) (3524) (3055) 

毛利率 15% 15% 22% 20%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 11% 9% 16% 15%  负债净变化 2049  3280  1000  0  

EBITDA  Margin 7% 18% 25% 23%  支付股利、利息 0  (833) (1802) (1721) 

收入增长 4% 15% 17% 6%  其它融资现金流 (8050) 498  921  (780) 

净利润增长率 -51% 8% 116% -4%  融资活动现金流 (3951) 2945  120  (2501) 

资产负债率 53% 52% 50% 47%  现金净变动 (858) 3930  10857  9537  

息率 0.0% 2.3% 5.1% 4.8%  货币资金的期初余额 9045  8186  12116  22973  

P/E 9.2 8.6 4.0 4.1  货币资金的期末余额 8186  12116  22973  32510  

P/B 0.9 0.9 0.8 0.7  企业自由现金流 4151  1459  11323  12666  

EV/EBITDA 19.4 6.9 4.6 4.7  权益自由现金流 (1109) 4483  12377  11007  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测  
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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