
 
上
市
公
司 

 
 公

司
研
究 /

公
司
点
评 

 

证
券
研
究
报
告 

 
 

 

 

轻工制造 

 

 
 

2017 年 01月 10 日 晨鸣纸业 (000488) 

 ——2016年业绩预增 90%-110%，造纸业绩弹性充分体现，

维持增持！  
 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 投资要点： 

 事件：预告 16 年归母净利 19.5-21.5 亿元，基本符合预期。公司发布 16 年业绩预告，预计

16年实现归母净利润 19.5-21.5亿元，同比增长 90%-110%，对应 EPS为 0.93-1.03元。 

 造纸贡献业绩弹性，租赁盈利能力稳定，盈利水平屡创新高。16年以来受益于低库存和白卡、

铜版纸率先涨价落实，公司 850 万吨浆纸产能的龙头优势逐渐显现，盈利能力弹性巨大，16

年预计造纸主业实现利润 10亿元，四季度单月利润超过 1亿元，后市继续贡献巨大业绩弹性。

融资租赁预计贡献净利润 8 亿元，其余主要为政府补贴等非经常损益。公司盈利水平持续提

升，利润率有望创历史新高。 

 造纸：低库存+量价齐升，湛江白卡产能正式投产，业绩弹性不容忽视。造纸板块表现持续超

预期：低库存（目前主要纸种库存维持半个月以内，结构性供需情况得到改善）；产品结构

优化（毛利率较高的双胶纸、铜版纸、白卡纸收入占比持续提升）；白卡纸和铜版纸提价落

实：白卡纸 15 年 10 月以来持续提价落实，铜版纸 7-8 月开始反弹落实，通过部分提价和经

销商自行提货等方式对冲煤炭和运费上涨；纸浆反弹推动年底涨价：上半年纸浆价格呈下降

趋势，11 月后受外汇影响和印尼浆产能未如期投放，浆价反弹约 40 美元，推动了新一轮纸

企涨价，我们认为中长期看纸浆全球新增产能充沛，不存在持续提价基础；湛江白卡纸产能

正式投产：白卡纸山东本部产能约 50万吨，15年末江西晨鸣 35 万吨高档食品包装卡纸投产，

湛江晨鸣 120 万吨液态包装卡纸目前已正式投产，借助湛江地理和木材资源优势，盈利前景

可观。造纸主业持续提供业绩弹性。 

 金融板块：投资性集团框架搭建完善，盈利持续强劲！公司已形成由融资租赁公司、财务公

司、济南晨鸣投资管理公司（有望在更多领域寻找优质投资项目）、上海利得互联网金融平

台（3%股权）、产业投资基金（规模 2-3亿元，认缴 2000万元），利得人寿保险有限公司（注

册资本 10亿元，持 15%股权）等共同打造的第二主业金融板块。融资租赁积极扮演领头羊角

色：核心团队来自银行、律所、会计师事务所等专业机构，项目渠道多元化，业务 40%来自

山东省外。项目期限结构平均 3 年左右，和融资期限结构相匹配；同时和国有企业、上市公

司、政府平台合作提升抗风险能力。目前中国融资租赁市场渗透率约 5%（VS欧美市场 20%左

右），预计 2021年市场规模达到 20万亿元。此前公司向财务公司增资 10亿元，销售公司拟

发行不超 21亿元资产支持证券，金融板块多元化布局持续推进，整体实力持续强化。 

 金融+造纸双轮驱动，定增+优先股拓展融资渠道，业绩持续超预期+资本运作值得期待，维持

增持。公司 45亿元优先股发行完成，定增稳步推进中，定增底价 7.58元/股和发行前公司最

近一期 BPS 孰高者提供安全边际。作为造纸行业龙头，市场前期更多关注融资租赁业务，今

年以来造纸板块表现靓丽，有望享受业绩高增长+估值修复双轮驱动！维持 16-17年归属普通

股股东净利 21.5亿元和 25亿元的盈利预测，目前股价（A股 11.28元/股，总市值 186亿元）

对应 16-17 年 PE 分别为 11 倍和 9 倍（计算每股收益时，将永续债在报告期内已孳生但尚未

宣告发放的利息扣除）。作为造纸龙头，公司估值极具吸引力，业绩超预期概率较大，维持

增持！同时建议买入晨鸣 B和 H。 

 

市场数据： 2017年 01月 09日 

收盘价（元） 11.28 
一年内最高/最低（元） 11.62/6.62 
市净率 1.0 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 12465 
上证指数/深证成指 3171.24 / 10331.79   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016年 09月 30日 

每股净资产（元） 11.34 
资产负债率% 73.95 
总股本/流通 A 股（百万） 1936/1105 
流通 B 股/H 股（百万） 471/352 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《前三季度盈利水平提升，库存下降，年末

多重因素推动涨价提速，持续供给收缩复

苏！——造纸行业点评》 2016/12/02 

《晨鸣纸业（000488）——三季报归母净利

同比增长 177%，对外投资进一步扩充金融

板块实力，关注造纸业绩弹性，维持增持！》 

2016/10/26  
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 20,242 16,572 25,181 30,947 37,323 

同比增长率（%） 5.97 11.26 24.40 22.90 20.60 

净利润（百万元） 1,021 1,554 2,151 2,499 3,122 

同比增长率（%） 102.14 176.87 110.63 16.18 24.93 

每股收益（元/股） 0.53 0.80 1.03 1.19 1.49 

毛利率（%） 27.1 31.2 29.3 29.1 29.6 

ROE（%） 6.1 7.1 11.1 11.4 12.5 

市盈率 21  11 9 8    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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表：盈利预测表                                                           单位：百万元，元，百万股 

  2014A 2015A 16Q1-3 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 19,102  20,242  16,572  25,181  30,947  37,323  

二、营业总成本 19,012  19,204  15,000  22,739  27,862  33,368  

其中：营业成本 15,323  14,765  11,409  17,803  21,942  26,275  

      营业税金及附加 91  133  115  101  155  149  

      销售费用 1,148  1,191  864  1,435  1,826  2,165  

      管理费用  1,161  1,385  1,086  1,637  2,012  2,426  

      财务费用  1,229  1,669  1,393  1,754  1,878  2,353  

      资产减值损失 60  61  134  9  50  0  

  加：公允价值变动收益 7  (19) (11) 0  0  0  

      投资收益 69  89  59  80  80  80  

三、营业利润 166  1,108  1,620  2,522  3,166  4,035  

  加：营业外收入 410  311  331  400  400  400  

  减：营业外支出 15  9  7  10  80  50  

四、利润总额 561  1,410  1,945  2,912  3,486  4,385  

  减：所得税 108  432  406  793  1,022  1,291  

五、净利润 453  978  1,538  2,119  2,464  3,093  

少数股东损益 (52) (43) (16) (32) (35) (29) 

归属于母公司所有者的净利润 505  1,021  1,554  2,151  2,499  3,122  

六、全面摊薄每股收益 0.26 0.53 0.80 1.03 1.19 1.49 

发行后总股本（百万） 1,936 1,936 1,936 1,936 1,936 1,936 

注：EPS考虑永续债在报告期内的影响 

资料来源：申万宏源研究 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录
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股票投资评级说明  
证券的投资评级：  
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