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受益行业景气向上，业绩弹性俱

佳 
增持（首次） 
 

核心观点： 

 

 公司基本面与估值背离：造纸板块近期回调幅度较大，但行业

基本面依旧向好，一季度均呈现出较高的增长。公司 Q1 实现

收入 62.74 亿元，同比增长 26.70%；归母净利润 7.03 亿元，

同比增长 74.70%，显示出其盈利能力相较 16 年有大幅提升。

二季度文化纸、铜版纸价格持续上扬，加之环保持续施压，行

业景气有望进一步提升，当前估值我们认为具有一定安全边

际。  

 行业依旧处于景气向上阶段：公司拥有 600万吨产能。其中白

卡纸 200万吨、铜版纸 130 万吨，文化纸 105万吨以及其他纸

种。年初以来，文化纸、铜版纸、白卡纸价格持续稳增，铜版

纸价格涨幅达 24.92%，相较年初上涨 1462元/吨。白卡纸上涨

814 元/吨，双胶纸上涨 782 元/吨。公司主要纸品品种将受益

于行业普涨，业绩弹性俱佳。 

 环保压力不断，行业景气可持续：环保部 1月发布火电、造纸

排污许可证制度，6月 30日前所有造纸企业需完成排序许可证

的申请发放。我们认为此事件将有助于行业结构的长期改善，

落后产能加强出清，整个行业在环保的推动下可保持高景气，

6月份文化纸、铜版纸依旧存在提价预期， 

 公司具备长期增长驱动：（1）湛江 100 万吨白卡纸项目（60

万吨液态包装纸项目）2016 年 10 月份完工、年末转固，考虑

到其浆纸一体化的特征，我们估计会为公司带来 5 亿+利润增

加；（2）黄冈晨鸣林纸一体化项目（截止 2016 末投资 21.5

亿、投资进度 41.6%）、黄冈晨鸣综合码头项目；（3）寿光晨

鸣满足自用的化学浆项目；（4）寿光美仑 51万吨高档文化纸

项目（总投资 37.6亿，对应白卡项目搬迁留下厂房）。 

 融资租赁风险可控，营业外收入可观：目前公司融资租赁业务

规模维持在 280 亿左右，全年大概可贡献 8 亿+净利润。菱镁

矿项目也将在 2018 年贡献利润。公司 2015/2016 由政府补助

项目带来的营业外收入分别为 2.5亿/4.8亿；伴随着造纸主业

经营状况在 2017 年近一步改善，我们估计政府补助项目不排

除增加值 6亿+的可能。菱镁矿至 2016年末总投资 7.6 亿，投

资进度 99%，有望为公司在 2018年带来 3亿+净利润。 

 投资建议：我们预计公司 2017年净利润规模 30亿，其中融资

租赁实现 8亿+净利润，造纸 16亿+，其余为营业外收入，2018

年净利润 37亿元，17、18 年 EPS为 1.57/1.92元。对应 17、

18年 7.5倍、6.2倍 PE，安全边际较高，给予公司“增持”评

级。 

 

 风险提示：环保落实低于预期，纸品价格回落等  
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市场数据 

收盘价（元） 11.81 

一年最低价/最高价   7.02/13.17 

市净率 1.45 

流通 A 股市值（亿元）            131 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 8.16 

资产负债率（%） 73.43 

总股本（亿股） 19.36 

流通 A 股（亿股） 11.06 
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财务报表预测： 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 16/17 17/18E 18/19E 19/20E 

流动资产 35,766.82  39,713.81  43,446.46  47,463.58   营业收入 22,907.12  27,660.18  30,993.62   34,695.12  

现金 10,109.93  10,503.21  11,022.28  13,304.52   营业成本 15,787.34  18,640.42  20,591.38   22,928.78  

应收款项 5,564.53   8,265.56   8,487.74  10,266.37   营业税金及附加  251.44   303.61   340.20   380.83  

存货  4,862.67   4,013.72   6,281.97   6,820.19   营业费用  1,166.48   1,406.57   1,571.84   1,759.56  

其他  6,616.74   9,000.00   9,000.00   9,000.00   管理费用  1,441.46   1,696.02   1,900.41   2,127.37  

非流动资产 46,518.53  47,710.30  51,129.43  52,784.05   财务费用  1,818.56   2,157.49   2,417.50   2,706.22  

长期股权投资 8844.26  8844.26  8844.26  8844.26   投资净收益  84.37   84.37   84.37   84.37  

固定资产 28,811.56  31,429.37  33,767.51  35,952.51   其他 265.06  80.26  31.26  (41.11) 

无形资产  1,540.96   1,506.78   1,609.99   1,704.22   营业利润  2,092.40   3,291.43   4,056.65   4,749.10  

其他  7,321.75   5,929.89   6,907.67   6,283.05   营业外净收支 490.76  545.59  645.80  655.70  

资产总计 82,285.35  87,424.11  94,575.89  100,247.6   利润总额 2583.17  3828.50  4695.17  5397.29  

流动负债 46,708.64  48,682.76  53,808.98  56,879.64   所得税费用 560.56  830.81  1018.88  1171.24  

短期借款 27,875.51  32,376.48  37,299.64  41,528.48   少数股东损益 (41.38) (41.38) (41.38) (41.38) 

应付账款  3,724.27   5,632.74   4,703.60   4,888.03   归属母公司净利润 2063.99  3039.08  3717.68  4267.43  

其他 15,108.87  10,673.54  11,805.74  10,463.13   EBIT  4,511.83   5,917.17   6,929.99   7,879.41  

非流动负债 13,011.85  14,509.14  14,494.11  14,752.24   EBITDA  5,860.44   7,265.77   8,278.59   9,228.01  

长期借款  6,935.60   5,494.42   5,866.47   6,098.83        

其他  6,076.26   9,014.71   8,627.64   8,653.42   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 
59,720.50  63,191.90  68,303.09  71,631.88  

 
每股收益(元) 

 0.99   1.57   1.92   2.20  

少数股东权益  346.05   346.05   346.05  346.05   每股净资产(元)  7.83   12.51   13.57   14.78  

归属母公司股东权益 
22,218.81  23,886.16  25,926.75  28,269.70  

 

发行在外股份(百万

股） 

1936.41  1936.41  1936.41  1936.41  

负债和股东权益总计 82,285.35  87,424.11  94,575.89  100,247.6   ROIC(%) 61.57  70.96  75.61  79.01  

      ROE(%) 10.56  12.81  14.56  15.40  

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  毛利率(%) 31.08  32.61  33.56  33.91  

经营活动现金流 2153.05  6875.96  5293.74  6214.90   EBITMargin(%) 226.87% 189.78% 176.32% 170.97% 

投资活动现金流 (3667.45) (7034.00) (4544.00) (2978.00)  销售净利率(%) 8.83  10.84  11.86  12.18  

筹资活动现金流 1629.57  551.32  (230.66) (954.66)  资产负债率(%) 72.58  72.28  72.22  71.45  

现金净增加额 91.75  393.28  519.07  2282.24   收入增长率(%) 13.17  20.75  12.05  11.94  

折旧和摊销 1432.59  1432.59  1432.59  1432.59   净利润增长率(%) 102.11  47.24  22.33  14.79  

资本开支 2477.55  3518.17  3586.86  2782.38   P/E 11.93 7.52 6.15 5.37 

营运资本变动 2528.47  1972.87  (1393.57) 946.46   P/B  0.88   0.82   0.76   0.69  

企业自由现金流 (40.70) 574.66  4665.44  3873.28   EV/EBITDA  9.33   7.95   7.62   7.32  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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