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业绩符合预期，产品结构不断优化 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司 17 年实现营收 46.38 亿元，同比增长 21.76%；归母净利润 3.49

亿元，同比增长34.04%；扣非后归母净利润3.26亿元，同比增长30.2%。

业绩符合预期。 

点评： 

产能瓶颈解除，提价应对成本压力。公司 17 年实现营收 46.38 亿元，

同比增长 21.76%；其中单四季度营收增速 20.39%，较单三季度 26.77%

的增速下滑 6.38pct，营收增速下滑主要是受公司产能不足影响。新增

产能已于年底投产，将极大缓解公司产能瓶颈问题。另外，2018 年公

司湖北新增 10 万吨产能将建设投产。由于近一年来原材料长纤、短纤

纸浆的涨幅分别为 46%与 47%，公司 17 年毛利率同比下滑 1pct 至

34.92%（单四季度毛利率为 32.73%）。其中非卷纸类产品毛利率下滑

1.73pct 至 40.18%；卷纸类产品下滑 1.79pct 至 29.11%。公司于 10 月

陆续提价 14%，提价将有效缓解成本压力。公司近年来财务费用率及

管理费用率不断下行，财务费用率从 15 年的 3.54%下降至 17 年的

1.01%，管理费用率从 15 年的 6.7%下降至 17 年的 5.36%。 

产品结构不断优化，渠道拓展顺利。17 年高毛利率的非卷纸类产品实

现营收 26.63 亿，同比增长 30.54%，营收占比为 57.4%，同比上升

3.86pct；卷纸类实现营收 18.45 亿元，同比增长 12%。公司于 2017 年

6 月推出新品低白度纸——自然木，产品符合消费者对于健康环保理

念的追求，受到市场热烈欢迎，动销情况良好。随着公司新增产能的

不断释放，高毛利率的自然木占比有望持续提升。近年来公司加大了

渠道的拓展力度，2017 年全年拓展 500 个空白县市区。目前中国 2800

多个城市，公司开发数量超 1200 个。相较竞争对手恒安、维达、清风

仍有较大差距，渠道开拓空间巨大。 

盈利预测与估值：预计 18-20 年 EPS 分别为 0.59 元、0.76 元、0.94 元，

对应 PE 分别为 25X、19X、16X，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料成本波动、渠道开拓不达预期 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3,809  4,638  5,709  6,918  8,336  

(+/-)% 28.74% 21.76% 23.09% 21.17% 20.50% 

归属母公司净利润 260  350  444  578  716  

(+/-)% 195.27% 34.56% 26.72% 30.09% 23.88% 

每股收益（元） 0.52  0.46  0.59  0.76  0.94  

市盈率 28.04  31.24  24.65  18.95  15.30  

市净率 2.71  3.60  3.14  2.69  2.29  

净资产收益率 (%) 9.66% 11.51% 12.73% 14.21% 14.97% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.69% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 505  757  757  757  757  

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2018/4/18 

6 个月目标价（元） 18 

收盘价（元） 14.45 

12 个月股价区间（元） 10.41～19.64 

总市值（百万元） 10,945 

总股本（百万股） 757 

A股（百万股） 757 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 3 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

 

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5% 1% 25% 

相对收益 1% 12% 15% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《产品为舵渠道为桨，助力业绩扬帆起航》

--20171011 

《加大销售费用投入，业绩增长符合预期》

--20170818 

《受益纸价上行，盈利能力大幅提升》

--20171019 

《产品为舵渠道为桨，助力业绩扬帆起航》

--20171011 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,086  1,167  1,832  2,550   净利润 349  444  578  716  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 6  15  12  16  

应收款项 599  726  880  1,056   折旧及摊销 171  175  179  184  

存货 547  909  944  1,093   公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 718  718  718  718   财务费用 69  0  0  0  

流动资产合计 3,014  3,593  4,469  5,528   投资损失 -6  -5  -5  -5  

可供出售金融资产 0  0  0  0   运营资本变动 -5  -438  40  -35  

长期投资净额 37  37  37  37   其他 4  0  0  0  

固定资产 2,321  2,375  2,435  2,507   经营活动净现金流量 585  180  796  867  

无形资产 127  116  105  93   投资活动净现金流量 -983  -97  -130  -149  

商誉 0  0  0  0   融资活动净现金流量 550  -2  0  0  

非流动资产合计 2,778  2,715  2,679  2,658   企业自由现金流 239  93  673  728  

资产总计 5,792  6,308  7,149  8,186        

短期借款 518  52  518  518   财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

应付款项 586  546  628  773   每股指标     

预收款项 62  65  90  105   每股收益（元） 0.46  0.59  0.76  0.94  

一年内到期的非流动负债 830  830  830  830   每股净资产（元） 4.02  4.60  5.37  6.31  

流动负债合计 2,598  2,670  2,933  3,255   每股经营性现金流量（元） 0.77  0.24  1.05  1.14  

长期借款 150  150  150  150   成长性指标     

其他长期负债 0  0  0  0   营业收入增长率 21.76% 23.09% 21.17% 20.50% 

长期负债合计 150  150  150  150   净利润增长率 34.56% 26.72% 30.09% 23.88% 

负债合计 2,748  2,820  3,083  3,405   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,044  3,488  4,066  4,781   毛利率 34.92% 34.90% 36.08% 36.39% 

少数股东权益 0  0  0  0   净利润率 7.55% 7.78% 8.35% 8.58% 

负债和股东权益总计 5,792  6,308  7,149  8,186   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 44.82  46.43  46.41  46.24  

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  存货周转率（次） 58.53  89.30  77.93  75.25  

营业收入 4,638  5,709  6,918  8,336   偿债能力指标     

营业成本 3,019  3,717  4,422  5,303   资产负债率 47.44% 44.70% 43.13% 41.60% 

营业税金及附加 39  41  57  66   流动比率 1.16  1.35  1.52  1.70  

资产减值损失 6  15  12  16   速动比率 0.95  1.01  1.20  1.36  

销售费用 886  1,056  1,304  1,569   费用率指标     

管理费用 249  303  367  442   销售费用率 19.10% 18.50% 18.85% 18.82% 

财务费用 47  0  0  0   管理费用率 5.36% 5.30% 5.30% 5.30% 

公允价值变动净收益 0  0  0  0   财务费用率 1.01% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 6  5  5  5   分红指标     

营业利润 416  582  761  945   分红比例     

营业外收支净额 7  10  9  9   股息收益率 0.69% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 423  592  770  954   估值指标     

所得税 72  148  193  239   P/E（倍） 31.24  24.65  18.95  15.30  

净利润 350  444  578  578   P/B（倍） 3.60  3.14  2.69  2.29  

归属于母公司净利润 350  444  578  716   P/S（倍） 2.36  1.92  1.58  1.31  

少数股东损益 0  0  0  0   净资产收益率 11.51% 12.73% 14.21% 14.97% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

唐凯，3年证券从业经验，并拥有多年管理咨询行业从业经历，现任轻工制造行业分析师。 
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报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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