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基本状况
总股本(百万股) 705.98
流通股本(百万股) 705.98
市价(元) 18.72
市值(百万元) 13,215.86
流通市值(百万元) 13,215.86

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《浆纸一体化推进，业绩符合预

期》2024-08-15
2、《业绩符合预期，Q4纸价企稳上
行、盈利修复》2024-04-28
3、《Q3 量增驱动增长，Q4 纸价企
稳上行、盈利修复延续》2023-11-01

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7,738 8,553 10,050 12,197 14,451

增长率 yoy% 29% 11% 18% 21% 18%

归母净利润（百万元） 710 664 1,081 1,342 1,615

增长率 yoy% -30% -7% 63% 24% 20%

每股收益（元） 1.01 0.94 1.53 1.90 2.29

每股现金流量 0.10 0.09 2.01 1.70 2.31

净资产收益率 10% 9% 13% 15% 16%

P/E 18.6 19.9 12.2 9.8 8.2

P/B 1.9 1.8 1.6 1.4 1.3
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报。2024年前三季度，公司实现营业收入 72.62亿元，

同比+16.9%；实现归母净利润 8.17亿元，同比+114%；实现扣非净利润 7.42亿元，
同比+135.5%。单季度来看，公司 Q3营收 26.58亿元，同比+8.7%；实现归母净利

润 2.67亿元，同比+32.5%。
 前期高价浆成本兑现，短期净利率环比下行。1）盈利端，前三季度，公司实现销售

毛利率为 16.55%（+7.36pct.），归母净利率为 11.25%（+5.10pct.）；单季度看，

Q3毛利率为 14.58%（+5.26pct.)，归母净利率为 10.03%（+1.8pct）。Q3前期高价
浆成本显现，伴随湖北广西纸浆产能释放，原材料自给优势有望 Q4体现。2）费用
端，前三季度，公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.32%、1.58%、1.37%、
2.36%，分别+0.01、-0.09、+0.16、-0.11pct.。

 量价拆分：吨价及吨盈环比回落，销量年内新高。1）夏王：2024年前三季度，仙鹤
实现联营合营企业投资收益 1.46亿，我们估算单 Q3夏王吨盈 1000元/吨以上，环比
下行。2）量价拆分：受益于下半年湖北广西项目产能释放，我们估算单 Q3仙鹤销
量 30万吨左右，为年内新高，吨净利（不含投资收益）环比下降 100-200元/吨。考
虑产能爬坡，我们估算 Q4产销量环比上行。

 广浆纸一体化推进，自制浆优势有望 Q4集中体现。截至报告期末，公司在建工程 72.8
亿元，较 23年底增长 67.8%，主要系广西、湖北新项目投入增加所致。湖北石首项
目（杨木、芦苇资源丰富）与广西来宾项目（桉木资源丰富）木浆产能均已顺利出浆，
两大项目有助于公司充分利用当地资源优势，抢占资源高地，实现“林浆纸用一体化”

的全产业链布局。长期看，公司多元化产品布局，随着产能布局完善、浆纸一体化推
进，以纸代塑趋势下公司有望充分受益于需求扩容。

 投资建议：公司管理+制造优势突出，产品矩阵布局完善，浆纸全产业链布局护航成

长。我们预期公司 2024-2026年实现营收 100.5、122、144.5亿元，同比增长 18%、

21%、18%，实现归母净利润 10.8、13.4、16.2亿元，同比增长 63%、24%、20%
（考虑需求及竞争变化，调整盈利预测，原 2024-2026年预测值为 10.8、13.5、16.1
亿元），EPS为 1.53/1.90/2.29元，维持“买入”评级。

 风险提示：下游需求不及预期风险；市场竞争加剧风险；原材料价格大幅波动风险；
产能建设进度不及预期风险
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,228 1,269 1,597 1,889 营业收入 8,553 10,050 12,197 14,451

应收票据 3 7 7 8 营业成本 7,560 8,446 10,171 11,989

应收账款 1,412 1,869 2,207 2,536 税金及附加 67 70 80 87

预付账款 60 145 156 190 销售费用 32 36 37 43

存货 2,777 2,987 3,613 4,124 管理费用 147 180 218 233

合同资产 0 0 0 0 研发费用 113 132 162 160

其他流动资产 2,226 1,942 2,407 3,034 财务费用 182 307 382 492

流动资产合计 7,706 8,219 9,987 11,781 信用减值损失 -12 -10 -9 -10

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -32 -20 -21 -24

长期股权投资 955 883 901 913 公允价值变动收益 22 16 24 21

固定资产 3,526 3,832 4,179 4,539 投资收益 211 228 239 251

在建工程 4,222 5,538 7,265 9,303 其他收益 91 96 96 94

无形资产 968 1,043 1,158 1,245 营业利润 733 1,199 1,485 1,785

其他非流动资产 1,492 1,495 1,498 1,503 营业外收入 3 3 2 3

非流动资产合计 11,163 12,791 15,001 17,503 营业外支出 4 8 7 6

资产合计 18,870 21,010 24,988 29,284 利润总额 732 1,193 1,481 1,781

短期借款 2,372 1,950 3,357 4,831 所得税 65 106 132 158

应付票据 412 1,025 1,099 1,218 净利润 667 1,087 1,349 1,623

应付账款 1,997 1,519 1,971 2,429 少数股东损益 3 6 7 8

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 664 1,081 1,342 1,615

合同负债 116 98 118 145 NOPLAT 833 1,367 1,697 2,071

其他应付款 8 10 8 8 EPS（摊薄） 0.94 1.53 1.90 2.29

一年内到期的非流动负债 385 385 385 385

其他流动负债 324 387 421 458 主要财务比率

流动负债合计 5,613 5,374 7,360 9,475 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 3,409 4,909 5,909 6,909 成长能力

应付债券 1,950 1,950 1,950 1,950 营业收入增长率 10.5% 17.5% 21.4% 18.5%

其他非流动负债 536 536 536 536 EBIT 增长率 6.1% 64.1% 24.2% 22.0%

非流动负债合计 5,895 7,395 8,395 9,395 归母公司净利润增长率 -6.5% 62.9% 24.1% 20.3%

负债合计 11,508 12,769 15,754 18,870 获利能力

归属母公司所有者权益 7,326 8,200 9,185 10,357 毛利率 11.6% 16.0% 16.6% 17.0%

少数股东权益 36 41 48 57 净利率 7.8% 10.8% 11.1% 11.2%

所有者权益合计 7,362 8,241 9,234 10,414 ROE 9.0% 13.1% 14.5% 15.5%

负债和股东权益 18,870 21,010 24,988 29,284 ROIC 6.7% 9.6% 9.8% 10.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 61.0% 60.8% 63.0% 64.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 117.5% 118.1% 131.4% 140.3%

经营活动现金流 62 1,420 1,201 1,631 流动比率 1.4 1.5 1.4 1.2

现金收益 1,276 1,941 2,325 2,764 速动比率 0.9 1.0 0.9 0.8

存货影响 -722 -210 -627 -511 营运能力

经营性应收影响 30 -526 -328 -340 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 388 138 524 578 应收账款周转天数 57 59 60 59

其他影响 -909 77 -694 -859 应付账款周转天数 76 75 62 66

投资活动现金流 -3,740 -1,931 -2,541 -2,880 存货周转天数 115 123 117 116

资本支出 -4,374 -2,243 -2,783 -3,135 每股指标（元）

股权投资 -92 72 -17 -12 每股收益 0.94 1.53 1.90 2.29

其他长期资产变化 726 240 259 267 每股经营现金流 0.09 2.01 1.70 2.31

融资活动现金流 3,762 552 1,668 1,540 每股净资产 10.38 11.61 13.01 14.67

借款增加 4,482 1,078 2,407 2,474 估值比率

股利及利息支付 -322 -692 -860 -1,058 P/E 20 12 10 8

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 1 1

其他影响 -398 166 121 124 EV/EBITDA 6 4 3 3

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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