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[Table_Main] 
盈利水平底部确认，静待废纸系逻辑兑现 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万港元） 27,144  28,683  31,748  33,335  

同比（%） -15.7% 5.7% 10.7% 5.0% 

归母净利润（百万港元） 3,300  3,463  3,697  3,796  

同比（%） -32.4% 4.9% 6.7% 2.7% 

每股收益（港元/股） 0.76  0.79  0.85  0.87  

P/E（倍） 8.01  7.63  7.15  6.96  
      

投资要点 

 理文造纸发布 2019 财年业绩：报告期内，公司实现营业收入 271.44 亿
港元（-15.72%），净利润 33.00 亿港元（-32.37%），剔除汇兑收益 1.93
亿港元全年实现净利润 31.07 亿港元（-35.03%）。其中 19H1/19H2 分别
实现收入增速 -20.91% / -10.36%；分别实现净利润增速 -43.63% / 
-14.72%。公司期内合计实现销量 629 万吨（+2.78%），单吨净利约 525
港元，受进口外废减量，2019H2 吨净利 466 港元/吨（H1 单吨净利 598
港元/吨）。 

 销量小幅上升，包装纸业务略显承压：公司造纸业务实现销售额 271.43
亿港元（同比-15.72%）。其中，细分纸种包装纸、生活用纸分别实现销
售额 223.88 亿（-17.56%）、47.55 亿（-5.81%）。期内公司实现销量约
629 万吨，较去年同期增长 17 万吨（+2.78%）。整体营收下滑受纸价下
跌所致，主要纸种包装纸整体下行，截至 19Q3 跌至低点 3907/3246 元
人民币（同比 -24.84%/-29.40%） ,行业盈利跌至箱板 /瓦楞毛利率
22.48%/10.36%，19Q4 箱板/瓦楞价格环比仅上升 4.29%/4.27%，此外生
活用纸受浆价低位运行致使行业价格竞争，19 全年价格同比下降
10.6%。 

 疫情拖累终端需求，关税利好盈利弹性：（1）前期疫情拖累国废回收，
大厂惜售，小厂开工不足，导致成品纸供给短缺，废纸产业链箱板/瓦
楞吨价开年来已累计提涨 367/575 元人民币至 4577/4070 元人民币，目
前废纸回收业陆续复工下供应紧张状况已逐渐缓解，随着原材料价格逐
步回调以及下游需求疲软，预计将对后续价格构成压力，静待下半年包
装纸旺季废纸系逻辑兑现提价；（2）部分美国商品的进口关税拟被取消
（废纸&再生浆），利好理文造纸的进口原料成本下行，预期全年节约
税额达 1.68 亿元人民币。 

 开启产能释放，看好营收、净利成长：截至 2019 年底公司合计拥有纸、
浆产能约 723.5 万吨，其中包装纸 603 万吨、生活纸 102.5 万吨、纸浆
18 万吨（2019 年仅在年底于江西投产 10 万吨生活纸），公司在东莞、
洪梅、常熟、重庆、江西等地均有生产基地布局，此外越南工厂包装纸
年产能约为 40 万吨。公司计划于 20 年 3 月在马来西亚新增投产 40 万
吨再生浆板产能，同时于 20 年底在越南新增 50 万吨箱板瓦楞纸产能，
公司瞄准东南亚市场，推进国际布局，稳定产业链的配套能力，看好
20 年公司上游原料布局带来成本改善及销量增长贡献营收增量。 

 毛利率略有下滑，管理效率持续领跑：报告期内公司毛利率同比减少
4.55pct 至 18.76%，主要是由于外废政策叠加废纸加征关税使原材料成
本上升，随着越南投产和各地布局产能不断爬坡，毛利率有望改善。期
内三费率 7.74%（+0.23pct），分项来看，销售费用 6.12 亿港元，销售费
用率 2.26%（+0.46pct）；管理费用 11.63 亿港元，管理费用率 4.28%
（-0.43pct），效率不断提高；财务费用 3.25 亿港元，财务费用率 1.20%
（0.21pct），其中利息净支出 3.25 亿港元（+1.64%），期末汇兑净收益
1.93 亿港元（+96.94%）。综合来看，公司净利率（含少数股东权益）由
去年同期 15.15%下滑 2.99pct 至 12.16%，符合预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 6.05 

一年最低/最高价 3.84/7.09 

市净率(倍) 0.99 

港股流通市值(百

万港元) 
26419.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(港元) 5.44 

资产负债率(%) 40.04 

总股本(百万股) 4366.81 

流通股本(百万股) 4366.81  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 资产负债率向好，营运能力改善：报告期间公司资产负债率为 40.04%，较去年同期减少 5.85pct，资产负债率
向好。期末公司账上应收贸易及其他账款 53.56 亿港元，较期初减少 6.01 亿港元，应收账款周转期增加 4 天
至 39 天。账上存货 35.71 亿港元，较期初减少 13.15 亿港元，原料及制成品存货周期分别减少 7 天/6 天至 54

天/10 天；账上应付贸易及其他账款 28.33 亿港元，较期初减少 8.38 亿港元，应付账款周转期减少 6 天至 27

天。截止报告期末，公司未偿还银行借贷 123.36 亿港元，较去年同期减少 14.54 亿港元。从公司应收账款周
转天数、存货周转天数以及应付账款周转天数表现来看，营运能力持续改善。 

 废纸系旺季逻辑通顺，看好公司原料及产品端扩张：公司现有包装纸产能 603 万吨，是仅次于玖龙纸业的第
二大箱板龙头，且近年来布局生活用纸，产品多元化扩张顺利。公司布局海外基地于今年逐步开启产能释放，
预期将从成本端及收入端给公司带来盈利弹性。此外中期我们仍旧看好进口外废限制导致的纤维缺口，将进
一步优化行业格局，预期废纸系旺季提价逻辑顺畅，带动盈利修复。 

 盈利预测及投资评级：我们预计 20-22 年分别实现营收 286.83/317.48/333.35 亿港元，同增 5.7% /10.7%/5.0%；
归母净利 34.63/36.97/37.96 亿港元，同增 4.9%/6.7%/2.7%。当前股价对应 PE 为 7.63X/7.15X/6.96X，维持“增
持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，环保力度加大。 

 

表 1：理文造纸半年度财务数据一览 

 

数据来源：公司年报、公司公告东吴证券研究所 

 

表 2：理文造纸盈利拆分一览 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 
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理文造纸三大财务预测表 

资产负债表（百万港元） 2019A             2020E            2021E            2022E              利润表（百万港元） 2019A             2020E            2021E            2022E            

流动资产 12491  15539  15376  17499    营业收入 27144  28683  31748  33335  

  现金 2919  2581  2857  3000    减:营业成本 22051  23233  25843  27135  

应收账款 5939  7916  7687  8804        营业税金及附加 0  0  1  1  

  存货 3571  4991  4778  5640         营业费用 623  535  611  672  

  其他 62  51  54  55           管理费用 1179  1346  1489  1567  

非流动资产 31007  32354  32623  32552         财务费用 331  261  311  343  

  长期股权投资 0  0  0  0         资产减值损失 0  0  1  1  

 固定资产净值 23053  25040  25518  25903    加:投资净收益 0  0  0  0  

 商誉及无形资产 5124  4824  4324  3624         其他收益 884  912  1014  1068  

 土地使用权 0  0  0  0    营业利润 6323  6323  6127  4020  

 其他 1040  539  668  749    加:营业外净收支 0  0  1  1  

资产总计 43497  47893  47999  50052    利润总额 4020  4219  4509  4686  

流动负债 8460  12655  12776  14588    减:所得税费用 720  756  812  890  

短期借款 5336  8506  8992  10216         少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 1388  2198  1771  2396    归属母公司净利润 3300  3463  3697  3796  

其他 1736  1951  2013  1976    EBIT 4351  4480  4819  5030  

非流动负债 8955  9182  9068  9125    EBITDA 5258  4142  5095  5173  

长期借款 7461  7713  7587  7650                                                                               

其他 1493  1469  1481  1475    重要财务与估值指标 2019A             2020E            2021E            2022E            

负债合计 17415  21837  21845  23713    每股收益(港元)  0.76   0.79   0.85   0.87  

少数股东权益 2323  2323  2323  2323    每股净资产(港元)  5.44   5.43   5.46   5.50  

归属母公司股东权益 23759  23733  23832  24016    

发行在外股份(百万

股) 

4367  4367  4367  4367  

负债和股东权益 43497  47893  47999  50052    ROIC(%) 13.5% 9.8% 11.9% 11.7% 

                                                                           ROE(%) 12.7% 13.3% 14.1% 14.4% 

现金流量表（百万港元） 2019A             2020E            2021E            2022E             毛利率(%) 18.8% 19.0% 18.6% 18.6% 

经营活动现金流 1524  2512  5442  4268    销售净利率(%) 12.2% 12.1% 11.6% 11.4% 

投资活动现金流 -2317  -1814  -1613  -1415  

 

资产负债率(%) 40.0% 45.6% 45.5% 47.4% 

筹资活动现金流 1700  -1036  -3553  -2711    收入增长率(%) -15.7% 5.7% 10.7% 5.0% 

现金净增加额 908  -338  276  143    净利润增长率(%) -32.4% 4.9% 6.7% 2.7% 

折旧和摊销 1482  1575  1668  1762   P/E 8.01  7.63  7.15  6.96  

资本开支 2348  1848  1646  1448   P/B 1.01  1.01  1.01  1.00  

营运资本变动 -3329  -2587  15  -1353   EV/EBITDA 7.78  11.03  8.91  9.11  
           

注：2020 年 3 月 5 日港元兑人民币收盘价：0.89294 

数据来源：贝格数据、东吴证券研究所
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