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➢ 事件。博汇纸业发布 2023 年中报， 2023H1 实现营收/归母净利润/扣非净

利润 86.57/-3.46/-4.53 亿元，同比减少 2.38%/180.07%/204.09%；23Q2 实

现营收 / 归母净利润 / 扣非净利润 44.96/1.51/0.95 亿元，同比减少

4.93%/40.15%/63.57%。 

➢ 产量持续增长，纸价下行收入同比略降。23H1 公司共生产机制纸 198.57 

万吨，同比增长 13%,销售机制纸 194.99 万吨，同比增长 19%，实现营业收入

86.57 亿元，同比减少 2.38%，主因 23H1 消费需求恢复不及预期叠加纸浆价格

下行（23H1 阔叶浆/针叶浆价格同比分别下降 15.91%/14.50%）无法有效支撑

纸价，导致白卡/箱板纸有不同幅度下行，其中 23H1 白卡纸/箱板纸/双胶纸价格

同比分别变动-25. 01%/-22.27%/+4.70%。 

➢ 白卡纸价格逐步企稳，低价浆入库盈利环比大幅改善。2023 上半年公司归

母净利润/扣非后归母净利润-3.46/-4.53 亿元，同比降低 180.07%/204.09%，

毛利率/净利率为 4.32%/-4.00%，同比降低 12.68/8.88pct，主因上半年纸价下

行叠加高价浆仍处消化周期导致盈利承压。23Q2 单季度实现归母净利润/扣非

后归母净利润 1.51/0.95 亿元，同比降低 40.15%/63.57%，Q2 单季度毛利率/

净利率为 12.58%/3.35%，同比-6.24/-1.98pct，环比提升 17.18/15.29pct，主

因伴随纸浆价格在 5 月探底，低价浆陆续入库且公司采取提高机台设备综合效

率、提升运营水平等措施使得公司吨纸成本得到改善。23H1 公司销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 为 0.97%/3.24%/3.33%/3.17% ， 同 比 +0.33/-0.40/-

0.05/+1.61pct，财务费用率增加主因汇损及利息支出增加所致。现金流方面，

公司 2023 上半年经营性现金流量净额 4.84 亿元，同比下降 25.70%，主因公司

销量增长原材料需求提升导致购买商品、接受劳务支付的现金提升。 

➢ 产品升级叠加需求转好，看好公司下半年盈利逐季转好。23Q2 白卡纸价格

环比下降 9.67%，但自 2023 年 7 月 28 日持续上行，截至 8 月，均价已上涨

220 元至 4380 元/吨，白卡纸价格止住下行趋势。同时公司用高毛利、差异化产

品（例如液包产品）部分抵消市场环境对纸价下跌带来的不利影响；烟包行业上

半年因客户设备升级改造，抑制部分用纸需求，但烟卡全年需求相对稳定，改版

后下半年需求有望明显恢复；箱板纸上半年受行业新增产能影响，叠加关税下调

为 0，进口提升（23H1 箱板纸累计进口 172.8 万吨，同比增长 63%。）纸价下

行，进入下半年，随着政府发布《关于恢复和扩大消费的措施》等刺激扩大消费

的政策落地，箱板纸需求特别是中高端箱板纸需求有望在传统旺季到来时有所恢

复；文化纸方面国内需求较为稳定，国内纸价较欧洲地区有较强竞争优势，23H1

文化纸出口量为 55.23 万吨，同比提升 62.49%，下半年国内纸厂仍具出口竞争

优势，需求端教辅教材招标订单刚需托底，且社会渠道库存相对低位（截至 2023  
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年 8 月 25 号双胶纸库存为 37.68 万吨，三年百分位为 18.7%，看好文化纸方

面稳定贡献利润。 

➢ 中期看，白卡依然是顺周期中纸品最大弹性品种。公司发力烟卡产品，充分

受益烟卡新标准（例如增加二维码）；另外公司改造山东基地 PM1 开发无菌液

包产品，各项指标均获得核心液包客户认可；同时公司产能稳步提升进一步提高

公司竞争优势（江苏基地 PM1、PM2 机台升级改造持续提升产能），我们预计

2023 年增加 45 万吨文化纸产能，2024 年增加 80 万吨特种纸产能。市场中小

产能开工率普遍偏低，随着中小产能出清，市场集中度进一步提高，头部企业持

续受益。 

➢ 投资建议：公司作为白卡纸行业龙头，将充分受益于新版“限塑令”政策，

随着下游需求进一步恢复以及原材料价格见底，我们预计 2023-2025 年公司归

母净利润为 2.02/9.60/12.68 亿元，对应 PE 为 42X/9X/7X，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示： 白卡纸下游需求不及预期，原材料成本大幅上涨。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,362  19,999  22,979  25,690  

增长率（%） 12.8  8.9  14.9  11.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 228  202  960  1,268  

增长率（%） -86.6  -11.2  374.4  32.1  

每股收益（元） 0.17  0.15  0.72  0.95  

PE 38  42  9  7  

PB 1.3  1.3  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 31 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 18,362  19,999  22,979  25,690   成长能力（%）     

营业成本 16,223  17,914  19,736  21,840   营业收入增长率 12.81  8.92  14.90  11.80  

营业税金及附加 86  80  92  103   EBIT 增长率 -76.08  4.91  150.10  26.11  

销售费用 125  200  230  257   净利润增长率 -86.63  -11.24  374.43  32.08  

管理费用 556  600  689  771   盈利能力（%）     

研发费用 743  600  689  771   毛利率 11.65  10.43  14.11  14.99  

EBIT 597  627  1,567  1,976   净利润率 1.24  1.01  4.18  4.94  

财务费用 321  311  295  298   总资产收益率 ROA 1.00  0.84  3.94  4.78  

资产减值损失 -28  -33  -36  -40   净资产收益率 ROE 3.50  3.03  12.61  14.44  

投资收益 -54  -20  23  26   偿债能力         

营业利润 229  263  1,259  1,664   流动比率 0.66  0.68  0.74  0.84  

营业外收支 -4  3  3  3   速动比率 0.31  0.34  0.35  0.44  

利润总额 225  266  1,262  1,667   现金比率 0.19  0.22  0.22  0.30  

所得税 -3  64  302  398   资产负债率（%） 71.39  72.27  68.79  66.90  

净利润 228  202  960  1,268   经营效率     

归属于母公司净利润 228  202  960  1,268   应收账款周转天数 16.89  14.00  14.00  14.00  

EBITDA 1,408  1,468  2,524  3,015   存货周转天数 83.88  84.00  84.00  84.00  

      总资产周转率 0.86  0.85  0.95  1.01  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,456  3,296  3,032  4,495   每股收益 0.17  0.15  0.72  0.95  

应收账款及票据 849  769  883  987   每股净资产 4.88  4.99  5.70  6.57  

预付款项 216  520  572  633   每股经营现金流 0.13  1.53  1.77  2.11  

存货 3,728  4,090  4,506  4,986   每股股利 0.02  0.02  0.07  0.09  

其他流动资产 1,385  1,274  1,406  1,527   估值分析         

流动资产合计 8,635  9,948  10,399  12,629   PE 38  42  9  7  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.3  1.3  1.1  1.0  

固定资产 10,059  11,485  12,871  12,789   EV/EBITDA 9.90  9.50  5.53  4.63  

无形资产 314  316  316  315   股息收益率（%） 0.29  0.24  1.12  1.48  

非流动资产合计 14,144  14,116  14,001  13,918        

资产合计 22,779  24,064  24,400  26,547        

短期借款 4,899  4,899  4,899  4,899   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6,239  6,920  7,624  8,437   净利润 228  202  960  1,268  

其他流动负债 1,998  2,850  1,542  1,703   折旧和摊销 811  841  957  1,039  

流动负债合计 13,136  14,669  14,065  15,039   营运资金变动 -1,303  719  111  170  

长期借款 2,214  1,983  1,983  1,983   经营活动现金流 180  2,051  2,371  2,822  

其他长期负债 910  738  738  738   资本开支 -1,501  -797  -838  -954  

非流动负债合计 3,124  2,721  2,721  2,721   投资 39  0  0  0  

负债合计 16,261  17,390  16,786  17,760   投资活动现金流 -1,458  -731  -815  -928  

股本 1,337  1,337  1,337  1,337   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 1,879  -98  -1,466  0  

股东权益合计 6,518  6,674  7,614  8,787   筹资活动现金流 1,189  -480  -1,821  -430  

负债和股东权益合计 22,779  24,064  24,400  26,547   现金净流量 -65  840  -265  1,463  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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