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[Table_Main] 
盈利水平触底企稳，坚定看好废纸系逻辑旺

季兑现 

买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 54647  54373  58964  63620  

同比（%） 3.53% -0.50% 8.44% 7.90% 

归母净利润（百万元） 3860  3675  4351  4778  

同比（%） -50.82% -4.77% 18.37% 9.81% 

每股收益（元/股） 0.82  0.78  0.93  1.02  

P/E（倍） 9.47  9.94  8.40  7.65  
     

 

投资要点 

 公司公告 19/20财年中期业绩：期内实现营业收入 288.36亿元（-4.92%），
归母利润 22.79 亿元（+0.86%），剔除汇兑亏损 1.28 亿后归母利润 24.06
亿（较去年剔除汇兑的净利润同比下滑 2.09%）。期内公司实现销量 850
万吨，较去年同期增长 100 万吨，剔除汇兑亏损后的吨净利约 268 元
（-18.19%），环比上半年企稳略升。 

 销量稳定增长，收入同比下降：由于 19H2 主要纸种包装纸的价格同比
略低（箱板/瓦楞同比-18.1%/-21.7%），公司造纸业务实现销售额 287.39
亿元（同比-4.95%）。其中，细分纸种包装纸、文化纸、高价特种纸分
别实现销售额 248.91 亿（-4.92%）、33.88 亿（-4.31%）、4.60 亿（-15.58%）
亿。期内公司实现销量约 850 万吨，较去年同期增长 100 万吨（+13.3%）。  

 19Q3 低点确认，19Q4 单位盈利边际修复：（1）受到贸易战及宏观经济
的影响，箱板/瓦楞纸价从 18H2 开始下滑，至 19Q3 的单吨价格跌至 3907 
/3246 元（较去年同期-24.84%/-29.40%），对应行业盈利触底（箱板/瓦
楞毛利率 22.48%/10.36%）；19Q4 箱板/瓦楞价格随着产能进一步出清、
供需格局向好，逐渐升至 4075 /3384 元（较 Q3 环比上升 4.29%、4.27%），
对应行业盈利修复（箱板/瓦楞毛利率 27.3%/13.21%）；（2）虽然单位盈
利边际企稳，公司 19H2 剔除汇兑的单吨利润达到 268 元/吨，较 18H2
（剔除汇兑的单吨利润 328 元/吨）同比下滑，预期是由于纸价走低、
低成本原料比例缩减所致；（3）此外由于人民币贬值，公司期内经营及
融资汇兑亏损（税后）1.28 亿。 

 疫情短期拖累现全年低点，关税取消利好盈利：（1）短期受到疫情影响，
废纸系纸种的生产原料国废的回收供应受到制约，叠加包企复工率逐渐
提升，近期部分废纸系纸种落地提价 200 元/吨，但考虑产量受限 20Q1
的生产经营仍受一定影响；（2）2020 年 2 月 18 日及 21 日国务院公告
部分美国商品的进口关税拟被取消，其中包含废纸（加征税率为 25%）、
再生浆（加征税率为 20%），考虑 2020 年公司从美进口废纸及再生浆，
我们判断原料成本税额节约有望达到 5.64 亿元，利好盈利弹性。 

 浆纸产能持续扩张，产业链一体化有序推进：截至 2019 年底，公司合
计拥有纸、浆产能约 1732 万吨（其中箱板纸 905 万吨、瓦楞纸 340 万
吨、白板纸 260 万吨、文化用纸 110 万吨、特种纸 23 万吨、再生浆 69
万吨、木浆 16 万吨），其中四家美国浆纸厂年产能约为 130 万吨，下游
包装厂总设计年产能 10 亿平方米。公司计划 20 年新增 110 万吨箱板（河
北 50 万吨+东莞 60 万吨 20Q1 投产）、58 万吨再生浆及木浆产能，21
年新增 55 万吨箱板纸（马来西亚）、17.5 万吨再生浆及木浆产能，进一
步巩固公司销量增长以及上游原料布局。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 8.64 

一年最低/最高价 5.28/9.1 

市净率(倍) 0.94 

港股流通市值(百

万港元) 
40540.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.3 

资产负债率(%) 50.38 

总股本(百万股) 4692.22 

流通股本(百万股) 4692.22  
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 毛利率小幅上行，管理费用增加较多：期内公司毛利率同比增长 1.4pct 至 17.1%，主要系期内原材料废纸价格
跌幅大于原纸价格。期内三费率合计 7.56%（+0.42pct），其中销售费用率 3.1 %（+0.2 pct），主要系国内分销
渠道覆盖范围扩大；管理费用率 3.18 %（+0.48pct），主因各基地将推出新纸机、扩大研发规模；财务费用率
1.27%（-0.27pct），主要系公司贷款规模减小所致。期内汇兑亏损 1.33 亿元（同比减少 0.77 亿）。综合来看，
公司归母净利率由去年同期 7.43%小幅上行至 7.83%。 

 Q4出货较多、周转能力向好，经营性现金流大幅增长：期末公司资产负债率为 50.38%，较去年同期下滑 4.82pct。
期末公司账上应收款项合计 75.71 亿元，较期初增加 2.14 亿元，应收账款周转天数同比下降 9.29 天至 27.14

天；账上存货 46.39 亿，较期初减少 29.7 亿元，预计系 Q4 纸价上行公司出货较多所致，存货周转天数同比下
降 4.61 天至 46.09 天；账上应付账款及票据 60.85 亿元，较期初增加 4.99 亿元。期内公司经营性现金流量净
额 71.77 亿元（同比+50.27%），表现亮眼。 

 坚定看好废纸系逻辑旺季兑现，建议布局：公司现有浆纸总产能超过 1730 万吨，是我国最大的综合纸企龙头。
中期来看，我们坚定看好下半年废纸系逻辑随着纤维缺口扩大、从而带来行业格局优化，预期废纸系纸种价
格旺季具有向上弹性、带动公司盈利边际上行。长期来看，公司始终聚焦传统包装纸稳健扩张的同时，通过
纸浆外延和扩建、并购下游包企进一步实现全产业链布局，产业链低位持续夯实。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 19-21 财年实现营业收入 543.73/589.64/636.2 亿（-0.5%/+8.44%/+7.9%），归
母净利 36.75/43.51/47.78 亿（-4.77%/+18.37%/+9.81%），对应 PE 为 9.94 X/8.40X/7.65X，考虑到公司 20 财年
盈利具有较大的向上弹性且目前估值显著偏低，上调至“买入”评级! 

 风险提示：原材料价格大幅波动，环保力度加大。 

表 1：玖龙纸业重点财务数据一览 

 

注：玖龙 18/19 财年为 2018.7.1 至 2019.6.30，图中 19H2 为自然年数据（2019.6.30-2019.12.31） 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：玖龙纸业半年度吨净利拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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玖龙纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E            

流动资产 

 

 23,395   24,447   31,208   28,837  

  

营业收入 54647  54373  58964  63620  

  现金  8,186   10,464   12,542   13,532    营业成本 46208  46146  49634  53372  

应收账款  3,984   6,574   5,711   6,293    经营活动的汇兑亏损 (83) (100) (100) (99) 

  存货  7,609   4,211   9,501   5,294    销售费用 1564  1522  1651  1781  

  其他  3,616   3,198   3,454   3,718      管理费用 1705  1414  1533  1654  

非流动资产  57,368   59,948   62,684   65,323    其他 703  703  703  703  

  长期股权投资  90   90   90   90    营业利润 5790  5894  6749  7416  

 固定资产净值  55,318   57,962   60,691   63,324    财务收入/(费用)净额 931  1271  1300  1453  

 商誉及无形资产  271   214   208   202    融资活动的汇兑收益 (92) (79) (66) (53) 

 土地使用权  1,579   1,571   1,585   1,597  

  

应占联营公司及共同

控制实体损益 

59  59  59  59  

 其他  200   200   200   200    应占联营公司损益 0  0  0  0  

资产总计  80,764   84,394   93,892   94,160    除税前溢利 4826  4604  5443  5970  

流动负债  22,948   25,713   34,423   33,768    所得税 945  901  1065  1168  

短期借款  14,382   21,968   24,016   29,180  

  

净利润(含少数股东

权益) 

3882  3703  4378  4802  

应付账款  5,586   230   6,548   368  

  

净利润(不含少数股

东权益) 

3860  3675  4351  4778  

其他  2,980   3,515   3,860   4,220    少数股东损益 22  28  27  24  

非流动负债  19,915   18,915   17,915   16,915    EBIT 5666  5796  6677  7370  

长期借款  16,620   15,620   14,620   13,620                                                                               

其他  3,294   3,294   3,294   3,294    重要财务与估值指标 2018A             2019E            2020E            2021E            

负债合计  42,862   44,627   52,338   50,683    每股收益(元) 0.82  0.78  0.93  1.02  

少数股东权益  310   324   361   362    每股净资产(元) 8.01  8.41  8.78  9.19  

归属母公司股东权益 

 37,591   39,443   41,194   43,115  

  

发行在外股份(百万

股) 

4692.22  4692.22  4692.22  4693.22  

负债和股东权益  80,764   84,394   93,892   94,160    ROIC(%) 11.68% 10.71% 11.57% 11.68% 

                                                                           ROE(%) 10.27% 9.32% 10.56% 11.08% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E             毛利率(%) 15.44% 15.13% 15.82% 16.11% 

经营活动现金流  8,637   3,250   9,889   6,112    销售净利率(%) 6.97% 6.67% 7.28% 7.41% 

投资活动现金流  (5,845)  (4,824)  (5,326)  (5,336) 

 

资产负债率(%) 53.07% 52.88% 55.74% 53.83% 

筹资活动现金流  (3,684)  3,852   (2,485)  214    收入增长率(%) 3.53% -0.50% 8.44% 7.90% 

现金净增加额  (858)  2,277   2,078   990    净利润增长率(%) -50.82% -4.77% 18.37% 9.81% 

折旧和摊销  2,383   2,488   2,597   2,703   P/E 9.47  9.94  8.40  7.65  

资本开支  5,000   5,000   5,500   5,501   P/B 0.97  0.93  0.89  0.85  

营运资本变动  3,126   (4,204)  1,635   (2,815)  EV/EBITDA 8.85  8.53  8.23  7.32  
           

注：2020 年 2 月 24 日港元兑人民币收盘价：0.9013 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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