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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司公告 2020 年上半年业绩，实现营业收入 57.33 亿元，

同比增长 41.78%；归母净利润 2.67 亿元，同比增长 102.88%；

扣非归母净利润 2.63 亿元，同比增长 109.32%。Q1/Q2 分别实

现营业收入 26.06/31.27 亿元，同比 20.09%/ 66.92%；归母净利

润 1.85/0.82 亿元，同比 51.41%/781.84%。 

1、产能扩张助力上半年产销规模快速提升。2020H1，公司生

产/销售机制纸 137.16/130.48 万吨，同比增长 49.88%/37.93%，

产销率达 95.1%。2019H2，公司陆续投产年产 50 万吨高档牛皮

箱板纸、年产 50 万吨高强瓦楞纸、年产 75 万吨高档包装纸项

目，2020H1 产能大幅提升带动产销量同比快速增长。Q1 受疫

情影响，终端需求疲弱，但药品等包装增加，整体销量保持平

稳，随着国内疫情得到控制，Q2 需求逐步恢复，预计销量环比

改善，但海外疫情反复，出口需求仍维持低迷。 

2、Q2 需求承压白卡纸价格下滑。上半年公司整体毛利率

17.54%，同比提升 2.77pcts，其中，Q1/Q2 毛利率分别为 21.66% 

/ 14.11%，盈利能力波动主要受白卡纸价格变动影响，Q1 白卡

纸平均出厂价约为 5900 元/吨，随着 Q2 生产供给恢复、需求恢

复缓慢，白卡纸 Q2 出厂均价约下滑 4-5pcts 至 5600 元/吨，预

计 Q1/Q2 白卡纸的吨净利分别约为 400 / 100 元/吨。 

3、看好下半年需求回暖，龙头整合提升行业盈利能力。7 月以

来，规模纸厂陆续发布涨价函，白卡纸价格持续回升，7/8 月白

卡纸成交均价分别较 6 月低点提涨 200/400 元/吨，需求旺季到

来有望进一步提振纸价。近期公司公告了金光纸业要约收购书，

龙头整合顺利推进，金光承诺未来 6 年内通过资产注入逐步解

决同业竞争问题，白卡纸产能有望得到进一步整合，行业产能

集中度大幅提升将显著增强产能协同性、带动白卡盈利能力进

一步增长。 

4、投资评级与估值：预计 20-22 年 EPS 分别为 0.69/0.93/1.11，

对应 PE 为 19/14/12 倍。维持“强烈推荐”评级。 

5、风险提示：疫情反复影响终端需求；纸价提涨不及预期；原

材料价格波动；整合推进不及预期；行业竞争加剧。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 9739.80 14673.98 18024.05 20253.63 

(+/-)(%) 16.79 50.66 22.83 12.37 

净利润 133.77 918.37 1243.12 1488.23 

(+/-)(%) -47.73 586.52 35.36 19.72 

EPS(元) 0.10 0.69 0.93 1.11 

P/E 131.61 19.17 14.16 11.83 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 5904.76 7413.32 9464.72 11415.01 营业总收入 9739.80 14673.98 18024.05 20253.63 

现金 1968.49 -28.85 837.07 2136.53 营业成本 8319.53 12147.12 14842.81 16565.44 

应收账款 1016.20 1476.83 1846.04 2069.19 营业税金及附加 27.95 60.77 73.75 80.23 

其它应收款 203.63 233.55 303.05 351.44 营业费用 400.74 654.63 792.12 881.34 

预付账款 188.24 301.48 363.61 404.75 管理费用 274.48 309.06 389.55 450.58 

存货 1324.77 2394.99 2982.52 3320.04 财务费用 511.74 406.53 411.43 419.72 

其他 1203.43 3035.32 3132.44 3133.06 资产减值损失 -2.67 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 13464.22 14482.96 15257.84 15949.82 公允价值变动收益 -11.10 0.00 0.00 0.00 

长期投资 173.97 179.74 186.13 193.08 投资净收益 15.22 5.78 6.39 6.95 

固定资产 12179.16 13186.13 13958.95 14649.45 营业利润 191.23 1103.86 1523.09 1865.56 

无形资产 230.71 236.69 232.37 226.91 营业外收入 0.60 0.00 0.00 0.00 

其他 880.39 880.39 880.39 880.39 营业外支出 50.23 0.00 0.00 0.00 

资产总计 19368.98 21896.28 24722.57 27364.84 利润总额 141.60 1104.96 1512.46 1851.44 

流动负债 10198.46 11786.02 13349.10 14482.82 所得税 7.83 165.22 249.25 342.89 

短期借款 5174.10 5237.25 5370.15 5568.93 净利润 133.77 939.74 1263.21 1508.55 

应付账款 1717.36 1856.11 2377.70 2706.45 少数股东损益 0.00 21.37 20.09 20.33 

其他 3307.01 4692.66 5601.24 6207.43 归属母公司净利润 133.77 918.37 1243.12 1488.23 

非流动负债 3898.55 3898.55 3898.55 3898.55 EBITDA 1346.51 2678.16 3254.24 3824.65 

长期借款 2924.94 2924.94 2924.94 2924.94 EPS（元） 0.10 0.69 0.93 1.11 

其他 973.61 973.61 973.61 973.61      

负债合计 14097.01 15684.57 17247.65 18381.37 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 21.37 41.46 61.79 成长能力     

股本 1336.84 1336.84 1336.84 1336.84 营业收入 0.17 0.51 0.23 0.12 

资本公积 1333.08 1333.08 1333.08 1333.08 营业利润 -0.38 4.77 0.38 0.22 

留存收益 2606.74 3525.12 4768.24 6256.46 归属母公司净利润 -0.48 5.87 0.35 0.20 

归属母公司股东权益 5271.97 6190.34 7433.46 8921.69 获利能力     

负债和股东权益 19368.98 21896.28 24722.57 27364.84 毛利率 0.15 0.17 0.18 0.18 

     净利率 0.01 0.06 0.07 0.07 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.03 0.15 0.17 0.17 

经营活动现金流 1124.44 533.65 3252.01 3768.16 ROIC 0.05 0.08 0.10 0.11 

净利润 133.77 939.74 1263.21 1508.55 偿债能力     

折旧摊销 636.90 1175.76 1328.42 1548.60 资产负债率 0.73 0.72 0.70 0.67 

财务费用 462.09 406.53 411.43 419.72 净负债比率 1.76 1.51 1.27 1.08 

投资损失 -15.22 -5.78 -6.39 -6.95 流动比率 0.58 0.63 0.71 0.79 

营运资金变动 -69.89 -1981.51 244.70 284.11 速动比率 0.45 0.43 0.49 0.56 

其他 -23.21 -1.10 10.63 14.12 营运能力     

投资活动现金流 -1523.35 -2187.62 -2107.55 -2247.76 总资产周转率 0.51 0.71 0.77 0.78 

资本支出 -1538.57 -2187.62 -2107.55 -2247.76 应收账款周转率 9.84 11.77 10.85 10.35 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.10 8.21 8.51 7.97 

其他 15.22 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 294.09 -343.37 -278.53 -220.94 每股收益 0.10 0.69 0.93 1.11 

短期借款 0.00 63.16 132.90 198.78 每股经营现金 0.84 0.40 2.43 2.82 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.94 4.63 5.56 6.67 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -15.43 -5.20 -4.04 P/E 131.61 19.17 14.16 11.83 

其他 294.09 -391.10 -406.23 -415.69 P/B 3.34 2.84 2.37 1.97 

现金净增加额 -104.83 -1997.35 865.92 1299.47 EV/EBITDA 18.49 3.49 2.65 1.97 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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