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摘要 中国造纸行业企业众多行业分散，市场集中度低是纸行业的一大特点，大型造纸企业较少，大部分纸浆造纸企业规模较小，产品同质化问题
严重，产能多集中于低端产品，自2015年以来随着中国环保政策的出台，造纸门槛被提高，企业压力增大造纸行业企业数逐年减少；随着中
国经济的发展，政策的推行纸业的集中度也慢慢提升，达到了CR4约30%为低集中寡占型；
限电主要针对“两高企业”，造纸业不在核心管控
的六大行业内，对造纸业的实际影响有限；造纸业在全社会电力消费占比不高，仅占到1%；能耗双控下，部分省份能耗不降反升，高能耗省
份扩大限电范围，对纸企生产造成影响；9月以来核心纸厂主动停机，以响应国家节能减排政策，限电对纸企影响较大，两者的叠加导致供给
端加速收缩；
海外进口的固体废物一直为中国带来巨大的环境问题，为对进口固废带来的环境问题进行治理，中国从2014年开始逐步对进口
固废进行管制，2021年全面禁止废纸进口；进口废纸的禁止，带来了巨大的废纸原材料缺口，中国提出需加速发展废物内循环，加大固体废
物回收使用率，进一步推进中国的废纸回收系统的建设；为应对禁废令，龙头造纸企业已提前海外布局，玖龙、理文、山鹰、太阳、景兴、
东莞建晖等中国龙头企业先后在欧美、东南亚等地通过收购和合资的方法，投资了600多万吨废纸项目；
“双减”政策的落地，有效地减轻学
生的学业负担；书面作业时长的标准化控制和校外培训机构的减少，使学校教材、书面作业和培训资料的印刷需求锐减，大幅降低文化纸的
消费量
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2023年中国造纸行业词条报告

中国造纸行业行业定义1.

造纸是指通过机械的、化学的或二者结合的方法，把植物纤维加工成纸浆；然后通过手工或机器抄造的方法，把纸浆及其添加剂混合均匀而制成纸产品的
过程。从事纸产品生产的行业称为"制浆造纸工业"，简称"造纸工业"，造纸工业是指造纸涂料、制浆、造纸和回收的工艺助剂和功能助剂(添加剂、涂料润
滑剂、消泡剂、分散剂、毡护理剂、清洁剂、湿强树脂和脱墨化学品)生产工业。

中国造纸行业行业分类2.

按造纸种类分类：

中国造纸行业行业特征3.

中国造纸行业呈现行业集中度低、回收利用率低、行业集中度提升与龙头企业布局海外几个特征

中国造纸行业发展历程4.

中国造纸业历史悠久，最早可以追溯到宋代的造纸术，但中国近现代的造纸工业发展较西方国家起步较晚且过程较为曲折，一共分为四个阶段，分别是奠
定基础的萌芽期、曲折发展的启动期、挫折徘徊的的震荡期和高速发展的爆发期。

开始时间：1949 结束时间：1957 阶段：萌芽期
行业动态：1949-1951年三年期间，国家没收了帝国主义和官僚资本所有的48 个造纸企业。这些企业经过民主改造，生产逐步恢复，产值占全行业产值5

6.1%，公私合营企业产值占 1.5%，民族资本企业产值占42.4%。当时国家投资的国营企业进行改建和扩建，三年增加纸和纸板生产能力8.9
万吨。1952年产量达到 37.1万吨，比解放前 1943 年中国的最高年产量 16.5万屯增长1.25 倍。1953 年～1957 年的第一个五年计划期间，国
家把造纸工业作为轻工业建设的蛋点之一投资建成 14 个项目，新增纸和纸板生产能力24.9万吨，建成一批生产新闻纸和工业技术用纸的骨千
企业。1957 年纸和纸板产量达到 91.3万吨，比1952年增长 1.45 倍。产品自给率由1952年的72.6%提高到 1957年的 95.3%。

行业影响/
阶段特征：生产得到迅速发展、生产技术管理水平有较大提高。中国造纸工业得到健康发展。

开始时间：1958 结束时间：1965 阶段：启动期
行业动态：1958年～1960年三年“大跃进”期间，受高指标、瞎指挥、浮夸风左倾错误的影响，中国造纸工业采取所谓“两条腿走路”的方针，急于求增产,

缺乏尊重科学态度的作风，掀起了大办小纸厂即所谓大搞“小、土、群”之风，建起了 1850多个小纸厂。1961 年开始国民经济进行调整，造
纸工业执行缩短基本建设战线政策，几个主要工程建设项目纷纷缓建、停建下马。经过三年调整，中国造纸业又打开新局面。

行业影响/
阶段特征：生产管理粗放，许多重要技术规程受到破坏,生产追求高指标，推广不科学的工艺技术,造成事故频繁,浪费严重，产品质量严重下降。

开始时间：1966 结束时间：1978 阶段：震荡期
行业动态：1966 年～1978 年的文化大革命十年动乱期间,受到左倾错误的严重于扰,中国造纸工业生产建设的发展又遭受到严重挫折。专业管理工作被削

弱，企业管理制度混乱,生产时起时落。1976年 10 月粉碎四人帮后，十年动乱结束,中国造纸工业生产逐步恢复与发展,1978年纸和纸板产量
达到438.7万吨。1978年中国共产党十一届三中全会以后，全国的工作重点转移到经济建设上。

行业影响/
阶段特征：动荡深刻影响中国造纸行业，经济恢复让中国造纸工业走了一个新的发展历程。

开始时间：1979 结束时间：2022 阶段：高速发展期
行业动态：中国共产党十一届三中全会以后，自 1979年以来,中国造纸工业认真贯彻“调整、改革,整顿、提高”的方针和改革开放一系列政策，恢复了专

业管理机构，重新加强了行业归口管理工作。
行业影响/
阶段特征：中国造纸工业又迅速发展,特别是在国家计划经济体制转为市场经济体制以后的改華开放三十年，中国造纸工业取得的成绩更是品赫辉煌。

中国造纸行业产业链分析5.

中国森林面积小，森林覆盖率低，导致木材长期处于紧缺的状态，高度依赖海外进口；其中木浆类的针叶浆基本完全依赖海外进口。
造纸行业中游主要分为废纸系和木浆系，其中以箱板纸、瓦楞纸、白板纸和非涂布印刷纸产能占比最大；中国纸产量2018年因禁废令的推行出现下滑后，
开始逐渐增长。文化纸板块产量逐年下滑，2021年受“双减”政策影响，需求端出现疲弱；另一大板块，生活用纸方面，中国进入高增长期，进口量持续降
低。
根据不同纸种应用场景的不同，可将造纸纸业下游分为两大部分；一为废纸浆制成的瓦楞纸和纸板，服务于2B端；第二类为用木浆制成的用于文字印刷及
日常生活的文化纸和生活用纸，主要服务于2C端。

中国造纸行业行业规模6.

中国造纸协会给出的2020年造纸年报显示，2020年中国纸及纸板产量是11,260万吨，同比增长4.6%，消费量为11,827万吨，较上年增长10.5%；2016-
2020年纸消费量，年复合增长率2.6%。
未来疫情对于纸消费量的影响会逐渐淡化，纸消费量将实现逐年正增长；近几年政策的持续推行，造纸行业已逐步往规范化和环保方向发展，政策影响逐
渐减弱；预计新媒体将对传统媒体形式进行取替，新闻纸的需求将逐年下滑，且幅度加大。中国文化纸2016-2020年复合增长率0.48%；随着中国无纸化以
及电子化的推进发展，加上双减政策的影响，中国对于文化纸的需求和消费量增速将会趋于平缓且逐年小幅下降，包装纸随着中国物流的发展及消费者对
网购接受程度提高会略有上升原，生活用纸消费量逐步提高；据头豹研究院预测，2025年，中国纸消费量将达14,774.9万吨，年复合增长率将达3.8%，市
场规模达7,212.6亿元。

中国2016-2025年造纸行业市场规模测算

造纸行业市场规模=新闻纸消费量*价格+文化纸消费量*价格+包装纸消费量*价格+其他纸消费量*价格+特种纸消费量*价格

中国造纸协会，头豹研究院

中国造纸行业政策梳理7.

政策名称：关于全面禁止进口固体废物有关事项的公告》 颁布主体：生态环境部、商务部、国家发展和改革委员会、海关总署 生效日期：2020-11
影响：7 政策性质：规范类政策 政策内容：禁止以任何方式进口固体废物，公告自2021年1月1日起施行。
政策解读：作为国内造纸行业重要生产原料，废纸的彻底禁止进口对国内造纸原料结构的优化升级起到巨大推动作用。

政策名称：《2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》 颁布主体：国家发改委 生效日期：2021-08 影响：7 政策性质：规范类政策
政策内容：能耗不降反升的青海、宁夏、广西、广东等9省（区）暂停国家规划布局的重大项目以外的“两高”项目节能审查，扩大限电范围并督促采取有

力措施，以确保顺利完成全年能耗双控目标任务。
政策解读：此举将对原本不在“双控”范畴内的造纸行业产生影响。造纸头部企业已宣布停机，加之部分地区已开始限电限产，对纸企影响较大，两者的

叠加导致供给端加速收缩。

政策名称：《江苏省“十四五”工业绿色发展规划》 颁布主体：江苏省 生效日期：2021-08 影响：4 政策性质：指导性政策
政策内容：制定“十四五”节能降耗和能源资源优化配置的目标和方案，全面推进传统行业节能技术改造，在钢铁、石化、化工、建材、纺织、造纸等领

域实施一批重点工程。
政策解读：江苏省作为中国第三大造纸省份，产能以瓦楞纸和白卡纸为主，拥有1,534万吨/年产能，全国产能占比达13.7%；在江苏省8-9月发布的能耗

双控政策中，明确表明此次能耗控制包含造纸行业。在严格的能耗双控指标下，造纸厂停机情形或加剧。

政策名称：《关于进一步减轻义务教育阶段学生作业负担和校外培训负担的意见》 颁布主体：中共中央办公厅、国务院 生效日期：2022-05 影响：6
政策性质：规范类政策 政策内容：减轻学生过重作业负担，严格压减中小学生过重的作业负担，通过对书面作业时长的管控，来达到作业减负的目的
政策解读：“双减”政策的落地，有效地减轻学生的学业负担；书面作业时长的标准化控制和校外培训机构的减少，使学校教材、书面作业和培训资料的

印刷需求锐减，大幅降低文化纸的消费量。

中国造纸行业竞争格局8.

中国造纸行业企业众多行业分散，市场集中度低是纸行业的一大特点，大型造纸企业较少，大部分纸浆造纸企业规模较小，产品同质化问题严重，产能多
集中于低端产品。自2015年以来随着中国环保政策的出台，造纸门槛被提高，企业压力增大，造纸行业企业数逐年减少。2020年规模以上的造纸企业实现
总利润458亿元，合计规模以上造纸企业2,409家，其中亏损企业有527家，占21.9%。
造纸行业根据产能划分能分为产能大于500万吨/年，100-500万吨/年和小于100万吨/年三大梯队；截止至2020年，中国造纸行业处于第一梯队年产能大于
500万吨的有玖龙纸业、理文造纸、晨鸣纸业和太阳控股四家企业；玖龙纸业造纸业务占比为100%，通过全球范围布局，积极扩大造纸产能在各地建有造
纸基地，现玖龙纸业产能已能达1,615万吨/年，产能位居中国第一位；造纸行业企业集中度低，拥有高产能的大型造纸较少。
随着中国经济的发展，政策的推行，纸业的集中度也慢慢提升，CR4约30%为低集中寡占型行业；纸行业一直以来是集中度相对较低的行业，行业较为分
散；行业门槛较低技术及资金水平要求低，有区域性的特点，地方小企业凭借低廉的价格和较强的本地订单盈利。过去，造纸行业无严格环保管控，行业
更为分散，2010年环保政策去产能后集中度稍有提升。近几年来因行业政策的变化，如禁废令、排放废水污染等，加以世界卫生问题因素的影响，行业经
营面临史无前例的考验，导致造纸行业中许多小型企业难以生存，面临淘汰，加速提高行业集中度。截止2020年，以年产能计算，玖龙纸业以年产能
1,615万吨纸及纸板暂列中国造纸企业第一，占总量14.3%，第二为理文造纸，年产量630.2万吨，其次是晨鸣纸业，577万吨/年。

X轴名称：产量 单位：万吨

Y轴名称：净利润 单位：%

α轴名称：营收 单位：亿元

产量：体现企业的盈利能力
净利润率：体现企业经营效率
体现企业规模：体现企业规模

上市公司速览

造纸代表企业分析9.

山东太阳纸业股份有限公司【002078】

企业状态 : 开业

企业总部 : 济宁市

行业 : 造纸和纸制品业

成立时间 : 2000-04-26

经营范围 : 机制纸、纸板制造；纸制品制造、加工；造纸用农产品的收购；建筑材料、五金交电、化工产品（不含化学危险品）销售；货物进出口；9.8
万t/a杨木化学机械浆生产销售；热电的生产（不含电力供应，国家法律法规禁止的项目除外）;食品添加剂木糖醇、木糖及相关产品的研发、
生产销售。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

:

山东太阳纸业股份有限公司财务数据分析

山东太阳纸业股份有限公司竞争优势

专业领先：拥有核心知识产权492项，荣获国家科学技术进步一等奖、中国工业大奖表彰奖、国家科学技术进步二等奖等多项国家级科技创新
奖项；废水COD出境水质达到30mg/L以下，BOD达到10mg/L以下，化机浆废水全部实现零排放，平均吨纸耗水降到5m3。

核心技术：授权发明专利100余项，国际发明专利4项，实用新型40余项，涉及制浆造纸新工艺、造纸化学品、造纸新设备；其中无菌液体包
装原纸、涂布黑卡纸、烟包铜版纸等新产品、化学机械浆废水零排放、中浓纸浆漂白技术等新技术填补了中国空白。

林浆纸一 体化：太阳纸业提前在布局海外产能，在老挝建设的林浆纸一体化项目提升了原材料供给率，大幅降低了成本支出。太阳纸业积极
扩产林浆纸一体化项目，其“350万吨林浆纸一体化”项目建成后将成为全世界产品涵盖全系列的最大单体生产加工厂区。

国际领先：太阳纸业积极研发新材料，其生物新材料领域中溶解浆下游应用广泛，需求持续提升，目前太阳纸业溶解浆产能达到80万吨/年，
是中国最大、世界第三的溶解浆供应商。

头豹研究院

玖龙纸业（东莞）有限公司

企业总部 : 东莞市

行业 : 生态保护和环境治理业

成立时间 : 1995-12-14

经营范围 : 生产和销售高档纸和纸板（新闻纸除外），在境内组织收购生产所需废纸作原料自用；电力供应；热力供应；污水处理；固体废物治理（不
含危险废物、医疗废物、严控废物、放射性固定废物）。（以上项目不涉及外商投资准入特别管理措施）。(依法须经批准的项目，经相关部
门批准后方可开展经营活动)〓

:

玖龙纸业（东莞）有限公司融资信息

玖龙纸业（东莞）有限公司竞争优势

海外布局：中国2021年颁布的禁废令以应对进口海外固废带来的环境问题，管制中国进口大量海外固废，包括废纸。玖龙纸业于海外布局大
量纸厂以应对中国废纸进口的缺口，保障原材料供应，大幅降低原材料成本。

成本优势：玖龙纸业拥有完善与生产相配套的热电联产、仓储、物流系统。此等设备不但有助本集团节省成本、增加营运监控及弹性，更加
强集团推动环保方面的工作。

物流支援：玖龙纸业拥有太仓码头、重庆码头和东莞码头；自有码头可以降低运输成本，同时供货于华北及中国西部市场；拥有庞大卡车的
车队为客户提供全年无休的物流服务。

规模优势：玖龙纸业中国设有9个造纸基地和8个包装基地；在越南设有1个造纸基地；在马来西亚设有1个浆厂；在美国拥有4个浆纸厂。浆纸
总设计年产能超过1,800万吨，包装纸板及纸箱总设计年产能为10亿平方米。

头豹研究院

山鹰国际控股股份公司【600567】

企业总部 : 马鞍山市

行业 : 商务服务业

成立时间 : 1999-10-20

经营范围 : 对制造业、资源、高科技、流通、服务领域的投资与管理；贸易代理；进出口业务（国家限定企业经营或禁止进出口的商品和技术除外）；
承包各类境外国际招标工程；纸、纸板、纸箱制造；公司生产产品出口及公司生产、科研所需的原辅材料、机械设备、仪器仪表、零配件进
口；废纸回收。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

:

山鹰国际控股股份公司财务数据分析

山鹰国际控股股份公司竞争优势

全球布局：产业分布中国、美国、英国、瑞典、挪威、荷兰、日本、泰国等国家。截至2020年12月，山鹰国际在海内外拥有3家产业互联平
台、11家工业及特种纸制造基地，40家包装产品定制企业，32家再生资源回收企业。

供应链优势：山鹰国际2018年收购废纸贸易商WPT以稳定原材料供给及成本；在中国西南、西北、华中、建立废纸中转站；东南亚30万吨废
纸浆合作，同时北美12万吨废纸浆技改在建。

平台布局：山鹰国际致力于产业生态构建和商业模式创新，2019年5月通过收购和增资1.5亿元获得云印技术69.4%股权，规划以平台方式推动
传统印刷包装及设计领域的发展，以此扩大零售。

绿色创新：山鹰国际坚持产品创新，积极探索“以纸代塑”；着力制造业绿色升级，努力降低单位GDP能耗，推动绿色循环低碳发展；拥有2所
博士后科研工作站、5家国家级高新技术企业、4个环保资源综合利用项目，创建工业4.0智能化工厂。

头豹研究院

类型名称 类型说明

纸 包装纸：袋用牛皮纸、薄页类包装纸

未涂布印刷书写纸

涂布印刷纸：铜版纸、轻量涂布纸

新闻纸

生活用纸：卫生纸原纸、面巾纸原纸

瓦楞原纸

纸板 箱纸板：牛皮挂面箱纸、挂面箱纸板、涂布箱纸板

白纸板：白底白纸板、灰底白纸板、白卡纸

低行业集
中度 纸行业一直以来是集中度相对较低的行业，行业较为分散；行业门槛较低技术及资金水平要求低，有区域性的特点，地方小企业凭借低廉

的价格和较强的本地订单盈利。

低回收利
用率 目前，欧美发达国家废纸回收率为70%-80%，中国2020年的废纸回收率仅为49%，中国废纸循环回收利用与发达国家相比还有较大的提

升空间。健全并实施有效的废纸回收分类制度和快速提高废纸回收利用率迫在眉睫。

行业集中
度提升

中国造纸行业随着政策面的变化及污染的管控下的去产能，行业集中度正在慢慢提升，现在CR4已能达约30%，为低集中寡占型行业

随着中国经济的发展，政策的推行，纸业的集中度也慢慢提升，CR4约30%为低集中寡占型行业；纸行业一直以来是集中度相对较低的行
业，行业较为分散；行业门槛较低技术及资金水平要求低，有区域性的特点，地方小企业凭借低廉的价格和较强的本地订单盈利。过去，
造纸行业无严格环保管控，行业更为分散，2010年环保政策去产能后集中度稍有提升。近几年来因行业政策的变化，如禁废令、排放废
水污染等，加以世界卫生问题因素的影响，行业经营面临史无前例的考验，导致造纸行业中许多小型企业难以生存，面临淘汰，加速提高
行业集中度。截止2020年，以年产能计算，玖龙纸业以年产能1,615万吨纸及纸板暂列中国造纸企业第一，占总量14.3%，第二为理文造
纸，年产量630.2万吨，其次是晨鸣纸业，577万吨/年。

中国企业
布局海外

龙头造纸企业已提前海外布局，玖龙、理文、山鹰、太阳、景兴、东莞建晖等中国龙头企业先后在欧美、东南亚等地通过收购和合资的方
法，投资了600多万吨废纸项目。这些企业利用当地的废纸制浆，或在当地进口废纸再制浆，最后加工成废纸浆板。少部分浆板由当地纸
厂自用，大部分输送到中国，保障原料的持续供应。

上游环节 上游说明 上游参与方

纸浆生产企业 中国森林覆盖率低，仅有22.4%，低于世界平均
值。森林资源的缺乏，导致中国纸浆长期依赖进
口，造成成本不可控等问题。中国的废纸浆原材
料大部分来源于进口，随着中国对固废进口政策
的逐步收紧，废纸进口量也在缩小；在2021年
中国宣布禁止进口废纸原材料，同时加大力度建
设废纸内循环系统，来解决禁废令带来的废纸缺
口

韶能集团、粤桂股份、太阳纸业、岳阳林纸、青
山纸业、云投林纸、亚太森博、金海浆纸、Oji
Paper

中游环节 中游说明 中游参与方

造纸企业 造纸版块可根据纸种大致分为新闻纸、包装纸、
文化纸和特种纸四个子版块；其中生产占比最大
的为箱板纸和瓦楞纸。中国生活用纸以出口为
主，进口量逐年递减，2020年出口97万吨，进
口3万吨，表明中国国产生活用纸已能充分满足
消费需求。

景兴纸业、冠豪高新技术股份、晨鸣纸业、博汇
纸业、美利云、山鹰、华泰集团、中闽能源、玖
龙纸业、宝洁、维达、中顺洁柔

下游环节 下游说明 下游参与方

各用纸行业 以废纸浆为原料的瓦楞纸、箱板纸和以木浆为原
料的白板纸，可制成各类纸箱、纸盒，用于物流
运输；随着中国互联网和网购的高速发展，消费
者对线上购物接受程度逐步提高，带动包装类纸
品消耗量的急速提升。

新闻纸主要用户为报业；新媒体的发展，正在对
传统媒体形式逐步取代，报纸的消费群体也在收
缩，新闻纸的产销也在逐年递减，2020年新闻
纸消费量为175万吨，占总量的1.4%。

韵达快运、顺丰速运、中通快递、圆通速递、申
通快递、新华传媒、华闻传媒、浙报传媒、粤传
媒、北青传媒、博瑞传媒

股票代码 上市公司 总市值 营收规模 同比增长(%) 毛利率(%)

02689 玖龙纸业(控股)有限公司 30405600000 34,471,332,000.00 11.6100 13.58

002511 中顺洁柔纸业股份有限公司 0 188,433.93万元 -10.36 32.81

600163 中闽能源股份有限公司 55,040.63万元 38.15 73.97

600308 山东华泰纸业股份有限公司 387,005.85万元 -0.88 11.91

600567 山鹰国际控股股份公司 796,127.69万元 16.59 10.70

000815 中冶美利云产业投资股份有限公司 0 25,607.32万元 -10.54 9.02

600966 山东博汇纸业股份有限公司 413,991.21万元 2.15 14.92

000488 山东晨鸣纸业集团股份有限公司 0 851,498.31万元 -16.57 16.19

600433 广东冠豪高新技术股份有限公司 172,114.84万元 -3.17 14.54

605377 杭州华旺新材料科技股份有限公司 75,618.17万元 19.39 21.42

002067 浙江景兴纸业股份有限公司 0 145,976.76万元 11.97 5.89

002078 山东太阳纸业股份有限公司 0 966,737.47万元 26.48 13.97

600966 山东博汇纸业股份有限公司 413,991.21万元 2.15 14.92

600433 广东冠豪高新技术股份有限公司 172,114.84万元 -3.17 14.54

600963 岳阳林纸股份有限公司 166,931.44万元 -14.97 18.70

603733 仙鹤股份有限公司 167,794.84万元 9.96 11.54

605007 五洲特种纸业集团股份有限公司 133,096.61万元 74.85 16.44

财务指标 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(Q1)

销售现金
流/营业收
入

1.2 1.22 1.06 1.17 1.13 1.2 1.19 1.24

资产负债
率(%)

65.2472 64.2497 62.5026 58.7013 58.4588 57.2256 54.4827 54.7247 55.978 56.194

营业总收
入同比增
长(%)

4.6736 -4.0129 3.5116 33.5365 30.7066 15.2115 4.5677 -5.1578 48.21 26.479

归属净利
润同比增
长(%)

61.4022 64.7133 42.2002 58.517 91.5505 10.5412 -2.6588 -10.3304

应收账款
周转天数
(天)

19.3992 23.8248 27.1575 28.7079 28.6458 25.7027 24.2854 26.822 19 21

流动比率 0.7449 0.6228 0.7688 0.8613 0.8955 0.7722 0.7885 0.6944 0.629 0.631

每股经营
现金流(元)

1.2487 1.1347 0.2702 1.1104 1.4529 1.7279 1.8083 2.5207 1.835 0.385

毛利率(%) 16.9388 20.0518 23.3935 21.9162 26.0321 23.4518 22.5429 19.4377 21.96

流动负债/
总负债(%)

70.9985 73.5398 74.1605 71.808 76.4542 82.6489 80.9667 73.3745 74.717 73.023

速动比率 0.5008 0.4192 0.5389 0.6133 0.6949 0.5253 0.5515 0.437 0.433 0.462

摊薄总资
产收益率
(%)

2.0472 3.399 4.1937 5.8038 9.7302 8.0684 7.1097 5.7741 7.523 1.548

营业总收
入滚动环
比增长(%)

-4.6625 1.1012 5.8015 16.853 3.5739 0.3963 13.1005 14.1964

扣非净利
润滚动环
比增长(%)

99.6231 73.9401 51.2325 29.8481 36.917 -24.5511 7.6594 31.7614

加权净资
产收益率
(%)

6.06 8.94 10.34 14.12 22.65 19.54 16.12 12.79

经营现金
流/营业收
入

1.2487 1.1347 0.2702 1.1104 1.4529 1.7279 1.8083 2.5207 1.835 0.385

基本每股
收益(元)

0.26 0.2 0.27 0.42 0.8 0.86 0.84 0.75 1.12 0.25

净利率(%) 2.9183 5.23 6.9755 8.0122 11.909 10.3002 9.6542 9.1152 9.2718 6.9923

总资产周
转率(次)

0.7015 0.6499 0.6012 0.7244 0.817 0.7833 0.7364 0.6335 0.814 0.222

归属净利
润滚动环
比增长(%)

34.1916 54.596 53.1067 31.1432 30.156 -23.9555 15.8025 28.0894

存货周转
天数(天)

52.277 53.1044 54.7937 40.4877 34.3073 39.8901 47.2051 55.3957 44 36

营业总收
入(元)

108.95亿 104.58亿 108.25亿 144.55亿 188.94亿 217.68亿 227.63亿 215.89亿 319.97亿 96.67亿

每股未分
配利润(元)

1.6602 0.9714 1.079 1.4102 2.0774 2.794 3.5117 4.0364 4.8588 5.11

稀释每股
收益(元)

0.26 0.2 0.27 0.42 0.8 0.84 0.82 0.75 1.11 0.24

归属净利
润(元)

2.85亿 4.69亿 6.67亿 10.57亿 20.24亿 22.38亿 21.78亿 19.53亿 29.57亿 6.75亿

扣非每股
收益(元)

0.27 0.2 0.3 0.41 0.8 0.85 0.81 0.74 1.11 0.2449

每股公积
金(元)

1.4153 0.1973 0.4744 0.4762 0.5578 0.5944 0.6057 0.7054 0.903 0.9151

财务指标

财务指标 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(Q1)

销售现金
流/营业收
入

0.73 0.83 0.84 0.87 0.87 0.92 0.92

资产负债
率(%)

67.3446 67.6073 66.4666 57.9662 61.2141 62.3034 64.9931 62.081 64.806 66.891

营业总收
入同比增
长(%)

57.8147 17.5938 26.5224 23.9891 43.9634 39.479 -4.6194 7.436 32.294 16.588

归属净利
润同比增
长(%)

244.3682 -47.1075 90.1454 68.7558 471.0021 59.0387 -57.4831

应收账款
周转天数
(天)

45.8348 57.916 50.9475 44.3705 38.6648 38.0638 46.4612 48 47 55

流动比率 0.83 0.6798 0.636 0.8377 0.7441 0.7962 0.7778 0.773 0.697 0.774

每股经营
现金流(元)

0.2284 0.3827 0.3672 0.2072 0.6082 0.7085 0.2911 0.255 0.427 0.038

毛利率(%) 16.8653 16.7676 18.3529 16.3572 23.0128 23.0531 19.0636

流动负债/
总负债(%)

73.4805 78.6411 84.1117 76.6365 74.7987 67.5609 66.5355 65.06 66.949 63.921

速动比率 0.6099 0.4404 0.4363 0.548 0.4597 0.4861 0.4658 0.643 0.529 0.597

摊薄总资
产收益率
(%)

1.603 0.6041 1.1243 1.8662 8.6005 10.9385 3.4471 3.14 3.111 0.371

营业总收
入滚动环
比增长(%)

21.1543 -19.0917 -15.6292 19.6811 3.3088 7.4337 2.3954

扣非净利
润滚动环
比增长(%)

-101.5144 -244.1991 -112.5733 289.9134 -0.3205 63.0505 -34.5726

加权净资
产收益率
(%)

6.6 1.85 3.46 4.98 21.54 27.55 9.95

经营现金
流/营业收
入

0.2284 0.3827 0.3672 0.2072 0.6082 0.7085 0.2911 0.255 0.427 0.038

基本每股
收益(元)

0.09 0.03 0.06 0.09 0.44 0.7 0.3 0.3 0.34 0.044

净利率(%) 3.1656 1.431 2.1203 2.9575 11.5642 14.1042 5.8179 5.564 4.7031 2.3689

总资产周
转率(次)

0.5064 0.4221 0.5303 0.631 0.7437 0.7755 0.5925 0.568 0.678 0.148

归属净利
润滚动环
比增长(%)

-59.6908 -184.2174 -96.0283 155.5143 -3.4534 45.1037 -90.6039

存货周转
天数(天)

71.5692 93.75 76.8525 61.5332 53.7201 46.1125 44.5115 39 38 51

营业总收
入(元)

65.78亿 77.35亿 97.87亿 121.35亿 174.70亿 243.67亿 232.41亿 249.69亿 330.33亿 79.61亿

每股未分
配利润(元)

0.0787 0.0792 0.1134 0.1493 0.549 1.094 1.3762 2.3255 2.7004 2.7609

稀释每股
收益(元)

0.09 0.03 0.06 0.09 0.44 0.7 0.26 0.23 0.27 0.035

归属净利
润(元)

2.08亿 1.10亿 2.09亿 3.53亿 20.15亿 32.04亿 13.62亿 13.81亿 15.16亿 2.00亿

扣非每股
收益(元)

0.05 0.01 0.04 0.07 0.44 0.59 0.28 0.31 0.27 0.0374

每股公积
金(元)

0.8214 0.8214 0.8223 0.9424 0.9494 0.9532 0.9532 1.3365 1.3415 1.3415
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