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2020 上半年无惧疫情逆势增长，下半年园林业务释放利润 
事件：公司预告 2020H1 预计实现归母净利润 1.35~1.55 亿元，同比增
加 365.4%~434.3%；预计实现扣非归母净利润 1.14~1.34 亿元，同比
增长 3604.3%~4254.2%。预计单 Q2 归母净利润为 4770.36~6770.36
万元，同比-22.4%~+10.1%；扣非归母净利润 4036.82~6036.82 万元，同
比-21.6%~+17.2%。 

2020 上半年原材料价格低位，公司盈利同比修复。2020H1 浆价持续低位
盘整，针叶/阔叶浆价格分别同比-12.5%/-28.9%。2020H1 文化纸价格 5980
元/吨，同比-2.3%。2020Q1 延续 2019 年文化纸价格上涨趋势，纸价维持
高位；疫情影响文化纸需求，2020Q2 文化纸下滑幅度较大，纸价环比下跌
800 元/吨（-12.5%）。公司 2020Q1 吨纸净利约 800 元/吨，2020Q2 通过
成本和费用端优化，根据我们测算预计实现 300~400 元/吨净利。 

下半年造纸业务盈利修复，园林业务释放利润。2020 年 4~5 月文化纸价格
大幅下跌，6 月开始企稳回升，7 月提价落实。2020 年为“十三五”收官年，
同时 2021 年建党百年，都将增加党政材料印刷需求，预计将于 2020 下半
年开始招标，需求端支撑逐步增强，纸价有望逐步向上提升，造纸业务利润
将修复。园林业务受疫情影响，2020 年 4~5 月份才开工建设，考虑公司 2019
年已有合同订单，预计下半年园林业务利润将逐步释放。 

公司造纸主业成本优势明显，产品结构优异。2019 年公司技改化机浆投产，
公司自给浆比例提升至 50%，增强对原材料控制能力。公司背靠中国纸业，
依托中纸进行原材料集采，采购价格低于市场价，具备成本优势。公司 95
万吨文化纸中，大部分为统编教辅材和党建材料。公司所属集团拥有 210
万吨造纸产能扩建指标，国内统编教材有望进一步推广，2021 年建党百年
庆催生党建材料等需求，公司产能存扩张空间。 

收购诚通凯胜进军园林生态领域，背靠中国诚通内外部协同空间广阔。诚通
凯胜是大型央企中国城通控股集团有限公司下属的专业生态公司，市场拓展
区域涵盖 14 个省市自治区。2017 年收购完成后，公司获得市政园林与生态
景观的重要资质，诚通凯胜生态成为公司承接园林类订单平台，获取项目能
力大幅提升。2017 年至今，诚通凯胜已承接生态园林订单合计 45 亿元，是
诚通凯胜 2019 年营收的 4.5 倍。背靠强大的央企背景，在央企大股东的支
持下，诚通凯胜订单承接资源面相对较广、经验多、实力强，能够承接到较
多的优质订单，从而保障公司稳健经营。 

文化纸盈利修复，园林业务扩张助力，维持“买入”评级。我们预计公司
2020~2022 年 实 现 归 母 净 利 润 3.74/5.80/7.55 亿 元 ， 同 比 增 长
19.5%/54.9%/30.2%，对应 PE 估值 20.7X/13.4X/10.3X。 

风险提示：疫情持续蔓延、国内需求恢复不及预期、原材料价格波动、行业
政策风险、应收账款风险、信用环境收紧风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,013 7,106 7,600 10,876 14,406 

增长率 yoy（%） 14.1 1.3 6.9 43.1 32.5 

归母净利润（百万元） 366 313 374 580 755 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.2 -14.4 19.5 54.9 30.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.17 0.21 0.32 0.42 

净资产收益率（%） 4.5 3.8 4.4 6.4 7.7 

P/E（倍） 21.2 24.7 20.7 13.4 10.3 

P/B（倍） 0.95 0.94 0.90 0.85 0.79  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8920 9534 15300 23651 28193  营业收入 7013 7106 7600 10876 14406 

现金 330 1196 5782 8274 10960  营业成本 5555 5762 6088 8579 11327 

应收票据及应收账款 1033 1000 1174 1938 2184  营业税金及附加 50 46 61 87 107 

其他应收款 864 591 965 1261 1687  营业费用 310 317 334 348 432 

预付账款 393 351 444 694 813  管理费用 269 259 251 337 447 

存货 5822 5947 6488 11035 12101  研发费用 189 225 228 326 360 

其他流动资产 479 448 448 448 448  财务费用 148 104 293 618 955 

非流动资产 5944 6016 6154 8278 10232  资产减值损失 93 -47 -38 -54 -72 

长期投资 29 29 35 40 46  其他收益 45 100 85 85 85 

固定资产 4361 4006 4190 6272 8197  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 676 656 700 679 662  投资净收益 3 -7 5 5 5 

其他非流动资产 878 1325 1230 1287 1328  资产处置收益 6 0 1 1 1 

资产总计 14865 15550 21455 31929 38425  营业利润 453 417 474 726 941 

流动负债 5694 5744 11587 21487 27368  营业外收入 25 5 5 5 5 

短期借款 3394 2779 8999 17119 22718  营业外支出 14 38 20 20 20 

应付票据及应付账款 1515 1542 1688 2863 3146  利润总额 464 384 459 711 926 

其他流动负债 784 1424 899 1505 1504  所得税 98 71 85 131 171 

非流动负债 980 1523 1278 1323 1246  净利润 366 313 374 580 755 

长期借款 759 1345 1099 1145 1068  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 222 178 178 178 178  归属母公司净利润 366 313 374 580 755 

负债合计 6674 7268 12864 22810 28615  EBITDA 1130 990 1113 1807 2563 

少数股东权益 22 22 22 22 22  EPS（元） 0.20 0.17 0.21 0.32 0.42 

股本 1398 1398 1817 1817 1817        

资本公积 5951 5951 5531 5531 5531  主要财务比率      

留存收益 819 1095 1425 1921 2567  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 8168 8260 8568 9097 9788  成长能力      

负债和股东权益 14865 15550 21455 31929 38425  营业收入(%) 14.1 1.3 6.9 43.1 32.5 

       营业利润(%) -2.5 -8.0 13.6 53.1 29.6 

       归属于母公司净利润(%) 5.2 -14.4 19.5 54.9 30.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.8 18.9 19.9 21.1 21.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.2 4.4 4.9 5.3 5.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 4.5 3.8 4.4 6.4 7.7 

经营活动现金流 844 602 -126 -2487 741  ROIC(%) 4.4 3.7 3.2 3.9 4.5 

净利润 366 313 374 580 755  偿债能力      

折旧摊销 420 385 361 479 682  资产负债率(%) 44.9 46.7 60.0 71.4 74.5 

财务费用 148 104 293 618 955  净负债比率(%) 52.5 45.8 55.5 115.4 136.9 

投资损失 -3 7 -5 -5 -5  流动比率 1.6 1.7 1.3 1.1 1.0 

营运资金变动 -135 -293 -1148 -4157 -1644  速动比率 0.4 0.5 0.7 0.5 0.5 

其他经营现金流 47 87 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -158 289 -494 -2596 -2630  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

资本支出 423 431 133 2118 1949  应收账款周转率 6.0 7.0 7.0 7.0 7.0 

长期投资 -8 0 -5 -5 -5  应付账款周转率 3.3 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 256 720 -366 -483 -687  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -924 -309 -1015 -543 -1026  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.17 0.21 0.32 0.42 

短期借款 -47 -615 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.33 -0.07 -1.38 0.41 

长期借款 -1 586 -245 45 -77  每股净资产(最新摊薄) 4.53 4.58 4.75 5.04 5.42 

普通股增加 0 0 419 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -1 -419 0 0  P/E 21.2 24.7 20.7 13.4 10.3 

其他筹资现金流 -876 -279 -770 -588 -949  P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

现金净增加额 -240 579 -1634 -5627 -2915  EV/EBITDA 10.7 11.7 11.3 10.1 8.3 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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