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证券研究报告 

2017 年 3 月 24 日 

理文造纸   

3 月初出现拐点  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

我们在香港组织了理文造纸的反向路演，并注意到箱板纸行业在 3
月初出现拐点，纸价上涨和利润率提升已经到头。我们已察觉到
去年 12 月份纸价涨幅超 1000 元/吨实属反常，并在 2 月初及时提
示投资者注意风险，因为该板块将在 3 月进入淡季。目前市场仍
将箱板纸看作纯周期性行业，主要根据价格和利润率趋势进行交
易，但我们认为大部分纸厂 2017 年上半年的吨净利会比 2016 年
下半年吨净利更高，且目前的价格回调很可能仅是价格回归到正
常水平，而非未来会出现过度回调。 

评论 

3 月前 3 周，纸价和利润率恶化足以令市场望而却步。箱板纸价
格较 2 月底的峰值下滑了 445 元/吨；而较 3 周前的峰值，瓦楞纸
下滑了 760 元/吨，白板纸下滑了 360 元/吨。同时，国内外废纸
价格在 3 月初以前仍保持增长，拖累行业吨毛利减少 550 元。 

库存水平呈现上行趋势或说明近期内可能结束补库存。理文造纸
正常的库存水平在 1~2周左右。相比于春节前 1~2天的库存水平，
目前库存在 4~5 天，符合市场趋势。虽然目前库存仍处在合理水
平，但市场对箱板纸价格和利润率下滑已经采取更加谨慎的态度。 

纸价更高的地区可能要面临由产能过剩带来的临近地区的价格竞
争。我们看到今明两年湖北、山东、浙江和福建的储备产能更多，
这些省区临近玖龙纸业和理文造纸的两个核心市场——广东和江
苏。虽然纸厂的最佳物流半径为 500 千米以内，但为了更好的消
化过剩产能，临近省份的纸厂也可能打破这一规律，给广东和江
苏等纸价和利润率较高地区的纸厂带来威胁。 

理文造纸的纸巾业务迅速扩张，但近期内利润率可能下降。近期
木浆价格上涨，引发对公司利润率的担忧，此前公司整合的竹浆
厂出现产能短缺，无法满足下游纸巾产能的快速扩张，公司可能
需要从外部购买纸浆，丧失成本优势。理文造纸今年的销量目标
为 30 万吨以上，考虑公司的销量目标，我们预计纸巾业务的利润
贡献仍将有所增长，尽管成本增加可能造成吨净利下滑（完整版
见第 3 页）。 

估值建议 

我们预计理文造纸 1 季度的吨净利约为 600 港元/吨，同时希望近
期出现的回调会减少产能的涌入，因此维持 2017/18 年吨净利预
期 562 港元和 569 港元不变，即理文造纸仍能维持盈利的上行趋
势。维持 2018 年底目标价 7.25 港元，对应 1.5 倍的历史市净率
均值。考虑公司盈利增长前景稳定，维持推荐。 

风险 

需求恶化；产能过剩；废纸和纸浆价格上涨。 
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(港币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 17,616 18,342 21,817 23,870 

    增速 3.0% 4.1% 18.9% 9.4% 

归属母公司净利润 2,332 2,863 3,455 3,744 

    增速 22.4% 22.8% 20.7% 8.4% 

每股净利润 0.51 0.63 0.76 0.82 

每股净资产 3.80 3.71 4.26 4.84 

每股股利 0.16 0.21 0.25 0.27 

每股经营现金流 0.78 0.82 0.97 0.97 

市盈率 12.0 9.8 8.1 7.5 

市净率 1.6 1.7 1.4 1.3 

EV/EBITDA 10.4 9.0 7.7 6.7 

股息收益率 2.6% 3.3% 4.0% 4.4% 

平均总资产收益率 6.6% 8.1% 9.6% 9.9% 

平均净资产收益率 13.4% 16.8% 19.1% 18.1% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 17,616 18,342 21,817 23,870 

  营业成本 -14,037 -14,261 -17,043 -18,766 

  营业费用 -318 -252 -300 -328 

  管理费用 -797 -875 -873 -955 

  其他 441 568 592 680 

  营业利润 2,905 3,521 4,194 4,501 

  财务费用 -155 -167 -146 -115 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 2,750 3,354 4,048 4,386 

  所得税 -418 -491 -593 -642 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 2,332 2,863 3,455 3,744 

  EBITDA 3,776 4,465 5,142 5,548 

  扣非后净利润 2,332 2,863 3,455 3,744 

资产负债表     

  货币资金 2,959 1,274 954 1,538 

  应收账款及票据 4,869 4,960 5,201 5,916 

  存货 3,092 2,914 3,156 3,323 

  其他流动资产 122 45 45 45 

  流动资产合计 11,042 9,193 9,356 10,821 

  固定资产及在建工程 23,351 24,312 26,164 26,317 

  无形资产及其他长期资产 1,206 1,495 1,495 1,495 

  非流动资产合计 24,557 25,807 27,659 27,812 

  资产合计 35,599 35,000 37,015 38,634 

  短期借款 5,250 4,240 3,740 3,240 

  应付账款 3,043 3,549 3,921 4,305 

  其他流动负债 156 174 205 225 

  流动负债合计 8,449 7,964 7,867 7,770 

  长期借款 9,012 9,307 8,807 7,807 

  非流动负债合计 9,914 10,213 9,804 8,904 

  负债合计 18,363 18,177 17,671 16,674 

  股本 114 114 114 114 

  未分配利润 17,122 16,709 19,230 21,846 

  股东权益合计 17,236 16,823 19,344 21,960 

  负债及股东权益合计 35,599 35,000 37,015 38,634 

现金流量表     

  税前利润 2,750 3,354 4,048 4,386 

  折旧和摊销 871 943 948 1,047 

  营运资本变动 339 615 -79 -479 

  其他 -418 -1,172 -502 -543 

  经营活动现金流 3,542 3,741 4,414 4,411 

  资本开支 -3,000 -3,970 -2,800 -1,200 

  其他 15 0 0 0 

  投资活动现金流 -2,986 -3,970 -2,800 -1,200 

  股权融资 -411 -1 0 0 

  银行借款 1,523 -716 -1,000 -1,500 

  其他 -739 -739 -934 -1,127 

  筹资活动现金流 372 -1,455 -1,934 -2,627 

  汇率变动对现金的影响 -2 0 0 0 

  现金净增加额 926 -1,684 -320 583  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 3.0% 4.1% 18.9% 9.4% 

  营业利润 19.9% 21.2% 19.1% 7.3% 

  EBITDA 16.0% 18.2% 15.2% 7.9% 

  净利润 22.4% 22.8% 20.7% 8.4% 

盈利能力     

  毛利率 20.3% 22.2% 21.9% 21.4% 

  营业利润率 16.5% 19.2% 19.2% 18.9% 

  EBITDA 利润率 21.4% 24.3% 23.6% 23.2% 

  净利润率 13.2% 15.6% 15.8% 15.7% 

偿债能力     

  流动比率 1.31 1.15 1.19 1.39 

  速动比率 0.94 0.79 0.79 0.97 

  现金比率 0.35 0.16 0.12 0.20 

  资产负债率 51.6% 51.9% 47.7% 43.2% 

  净债务资本比率 65.6% 73.0% 59.9% 43.3% 

回报率分析     

  总资产收益率 6.6% 8.1% 9.6% 9.9% 

  净资产收益率 13.4% 16.8% 19.1% 18.1% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.51 0.63 0.76 0.82 

  每股净资产（港元） 3.80 3.71 4.26 4.84 

  每股股利（港元） 0.16 0.21 0.25 0.27 

  每股经营现金流（港元） 0.78 0.82 0.97 0.97 

估值分析     

  市盈率 12.0 9.8 8.1 7.5 

  市净率 1.6 1.7 1.4 1.3 

  EV/EBITDA 10.4 9.0 7.7 6.7 

  股息收益率 2.6% 3.3% 4.0% 4.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
理文造纸有限公司是在全球具领导地位的箱板原纸及纸浆生产商之一。公司生产不同级别及规格的包装用牛皮箱板纸及瓦楞芯纸。公
司致力于扩充规模及发展涵盖制浆及废纸回收的垂直业务模式，以确保原材料的稳定供应。  
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评论完整版 

3 月前 3 周，纸价和利润率恶化足以令市场望而却步。箱板纸价格较 2 月底的峰值下滑
了 445 元/吨（降幅 10%左右）；而较 3 周前的峰值，瓦楞纸下滑了 760 元/吨（降幅 16%
左右），白板纸下滑了 360 元/吨（降幅 8%左右）。同时，国内外废纸价格在 3 月初以前
仍保持增长，拖累行业吨毛利减少 550 元，较 1 月初的峰值下滑 20%左右，目前吨毛利
恢复至去年 11 月末的水平。理文造纸和玖龙纸业均宣布下调吨价 200 元左右，作为行业
龙头，其降价幅度已经低于行业均值。整体而言，华北纸厂降价幅度高于华南纸厂，或
因为华北纸厂 2016 年 12 月份提价幅度更大。 

图表 1：包装纸吨毛利 

 
注：包装纸价格（含增值税）为箱板纸、瓦楞纸和白纸板价格的加权平均数，权重为下游消费量；废纸价格为之后 1
个月的国内废纸价格和之后 2 个月的海外废纸价格的加权平均数，权重为 3:7；假设每吨包装纸消耗 1.15 吨废纸和
0.6 吨煤。  
资料来源： 万得资讯、纸业联讯、中金公司研究部 

图表 2：中国箱板纸价格 图表 3：中国瓦楞纸价格 

  

资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 
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图表 4：中国白卡纸价格 图表 5：中国文化用纸价格 

  

资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 

图表 6：中国国产废纸价格 图表 7：进口废纸价格 

  

资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 

库存水平呈现上行趋势或说明近期内可能结束补库存。理文造纸正常的库存水平在 1~2
周左右。相比于春节前 1~2 天的库存水平，目前库存在 4~5 天，符合市场趋势。虽然目
前库存仍处在合理水平，但市场对箱板纸价格和利润率下滑已经采取更加谨慎的态度。 

图表 8: 箱板纸库存水平 图表 9: 瓦楞纸库存水平  

  

资料来源： 卓创资讯，中金公司研究部 资料来源： 卓创资讯，中金公司研究部 
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利润率提升吸引新产能，理文造纸也确认了文化用纸产能转箱板纸产能的可行性。最近
的案例是山东太阳纸业将 80 万吨文化用纸产能牌照转为生产箱板纸，因为后者利润更高。
市场可能担心还会有类似文化用纸产能转箱板纸产能的情况，但是我们认为可能性很低，
因为从今年 1 季度起文化用纸价格和利润率迅速提升，而箱板纸价格和利润率则呈现下
行趋势，这将使得有此意愿的纸厂不会再将其付诸行动。 

纸价更高的地区可能要面临由产能过剩带来的临近地区的价格竞争。我们看到今明两年
湖北、山东、浙江和福建的储备产能更多，这些省区临近玖龙纸业和理文造纸的两个核
心市场——广东和江苏（收入和利润贡献口径）。虽然纸厂的最佳物流半径为 500 千米以
内，但为了更好的消化过剩产能，临近省份的纸厂也可能打破这一规律，给广东和江苏
等纸价和利润率较高地区的纸厂带来威胁。 

图表 10: 包装纸新产能估算（2016~2019） 

   
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

资料来源： 纸业联讯、公司资料、中金公司研究部 

理文造纸的纸巾业务迅速扩张，但近期内利润率可能下降。近期木浆价格上涨，引发对
公司利润率的担忧，此前公司整合的竹浆厂出现产能短缺，无法满足下游纸巾产能的快
速扩张，公司可能需要从外部购买纸浆，丧失成本优势。这也可以从 2016 年下半年利润
率较上半年利润率有所下降中看出，尽管销量同比增长许多。理文造纸今年的销量目标
为 30 万吨以上，且明年的目标可能更高，以消化已经投资的 60 万吨产能，考虑公司的
销量目标，我们预计纸巾业务的利润贡献仍将有所增长，尽管成本增加可能造成吨净利
下滑。 
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图表 11：进口长纤价格 图表 12：进口短纤价格 

  

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 13：国内竹浆价格 图表 14：PMI 与理文造纸股价对比 

  

资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 15：每吨经营数据比较 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 16: 估值表 

 
资料来源： 彭博资讯，公司资料、中金公司研究部 

 

 

 

 

(港币/吨） 1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 2016A 2017E 2018E

营收 3,485 3,392 3,465 3,299 3,237 3,242 3,137 3,367 3,258 3,644 3,717

  成本 (2,869) (2,836) (2,855) (2,694) (2,569) (2,593) (2,408) (2,646) (2,533) (2,847) (2,923)

毛利 616 556 609 604 668 649 729 721 725 797 795

  其他收入 79 78 64 89 55 107 116 87 101 99 106

  分销管理费用 (185) (193) (193) (217) (217) (193) (196) (204) (200) (196) (200)

  财务费用 (29) (32) (48) (38) (26) (30) (33) (27) (30) (24) (18)

  所得税 (64) (37) (52) (67) (63) (91) (81) (93) (87) (99) (100)

吨净利 418 374 381 372 417 445 536 483 508 577 583

经常性吨净利 392 366 385 358 435 488 524 466 493 562 569

股价 市值

2017/3/23 百万港元 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E

林业造纸

理文造纸 2314.HK 6.15          7.25     27,912       推荐 12.0 9.8 8.1 1.6 1.7 1.4 13.6 17.1 17.9 2.6 3.3 4.0 10.5 9.1 7.7

玖龙纸业 2689.HK 8.74          9.99     40,829       推荐 25.9 32.6 8.9 1.4 1.4 1.2 5.5 4.2 13.7 0.9 1.7 2.2 12.0 9.3 7.1

维达国际 3331.HK 15.00        19.10   17,074       中性 54.2 26.1 21.6 3.0 2.2 2.0 5.6 8.5 9.3 0.3 0.9 1.3 15.8 11.3 9.9

恒安国际 1044.HK 59.90        68.77   72,173       中性 20.1 18.7 17.6 4.4 4.4 4.3 22.0 23.6 24.6 3.3 5.2 5.6 12.8 12.1 11.2

平均 28.0 21.8 14.0 2.6 2.4 2.3 11.7 13.3 16.4 1.8 2.8 3.3 12.8 10.4 9.0

公司 代码 目标价 评级
市盈率  (x) 市净率  (x) 净资产收益率 股息收益率  (%) EV/EBITDA (x)
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图表 17：美元/人民币汇率走势 图表 18：欧元/人民币汇率走势 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 19：关键假设 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 20：市盈率区间 图表 21：市净率区间 

  

资料来源： 公司资料、彭博资讯、中金公司研究部 资料来源： 公司资料、彭博资讯、中金公司研究部 

 

百万港币 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E

销售量（千吨）

  箱板纸 3,861    3,945   4,316   4,565    4,793   5,033   

  瓦楞纸芯 431      508      509      397      417      438      

  灰底白卡纸 519      437      425      454      477      501      

  木浆 128      163      140      73        -       -       

  纸巾 -       10        48        141      300      450      

单价（港币/吨）

  箱板纸 3,410    3,355   3,146   3,140    3,454   3,454   

  瓦楞纸芯 3,146    3,045   3,039   3,123    3,436   3,436   

  灰底白卡纸 3,470    3,503   3,280   3,222    3,545   3,545   

  木浆 5,058    4,357   4,822   4,129    -       -       

  纸巾 -       7,392   8,842   7,130    7,130   7,130   

收入

  箱板纸 13,166  13,237  13,576  14,334  16,556  17,384  

  瓦楞纸芯 1,356    1,547   1,547   1,240    1,432   1,504   

  灰底白卡纸 1,801    1,531   1,394   1,463    1,690   1,774   

  木浆 647      710      675      303      -       -       

  纸巾 -       74        424      1,002    2,139   3,209   

综合毛利率 17.0% 18.0% 20.3% 22.2% 21.9% 21.4%

销售管理费用率 5.5% 6.1% 6.3% 6.1% 5.4% 5.4%

息税前利润率 17.8% 19.0% 21.4% 24.3% 23.6% 23.2%

息税前利润率 13.8% 14.2% 16.5% 19.2% 19.2% 18.9%

税前利润率 12.9% 12.9% 15.6% 18.3% 18.6% 18.4%

税率 11.1% 13.8% 15.2% 14.6% 14.6% 14.6%

净利率 11.5% 11.1% 13.2% 15.6% 15.8% 15.7%

息税前吨利润（港币/吨） 612 643 694 793 859 864

吨净利（港币/吨） 394 376 429 508 577 583

财务费用 149 215 155 167 146 115
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