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相关报告 
  

 

公司在造纸板块中估值较低，前期涨幅较小，存在一定预期差，1）新闻纸全行

业的景气复苏高于预期；2）公司离子膜烧碱的弹性大；3）公司折旧比例全行业

最高；4）在行业高景气背景下，公司 PB 较低，前期涨幅较少。公司 17、18 年

净利润分别 6.5、7.5 亿元，PE13.7、11.8，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级。 

 新闻纸行业景气度抬升，存在严重预期差：新闻纸从年初的 4000 元/吨，上

涨至目前的 5500 元/吨。第一，报媒的出版需求依然强劲，人民日报的发行

量已超 300 万份为近 30 年最高。《求是》17 年订阅发行量达 172.9 万份，

较 16 年增加 14.7 万份。第二，行业去产能效果明显，我国大规模生产新闻

纸的纸厂从 2012 年的近 20 家，大幅缩减为仅存的 5 家。第三，原材料美废

#8 进口收紧，国废紧俏，原材料短缺限制行业产量，推升行业景气度。 

 离子膜烧碱景气度高于 PVC，价格暴涨业绩弹性大：离子膜烧碱的价格自 16

年初快速上涨，32%离子膜烧碱突破 1000 元/吨，触及十年高点，电解氯化

钠制烧碱产生副产物氯气。一旦氯气的下游不及烧碱的下游景气，烧碱产能

无法扩出，价格便会持续高企，目前烧碱的主要下游氧化铝需求旺盛，而氯

气主要下游 PVC 则相对清淡，烧碱扩产受限，氯气消化能力成行业胜负手。

东营石油化工发达，兼有杜邦等国际化工企业，产业集群助力公司液氯出清。 

 定向增发加码精细化工，提高公司盈利水平。公司前期公告预案，定向增发

9.3 亿元，大股东认购 1 亿元，用于精细化工有机合成中间体及配套项目，根

据估计项目建成后预计税前利润 1.88 亿元。有望为公司共享新的盈利增长点。 

 低估值&小涨幅新闻纸龙头，首次覆盖给予“强烈推荐-A”投资评级。我们认

为公司存在较大预期差，1）新闻纸全行业的景气复苏高于预期；2）公司离

子膜烧碱的弹性大；3）公司折旧比例全行业最高，业绩扎实；4）在行业高

景气背景下，公司 PB 较低，前期涨幅较少。预计公司 2017-2019 年净利润

分别为 6.45 亿元、7.48 亿元、8.04 亿元，同比增长率分别为 255%、16%、

7%，PE 分别为 13.7、11.8、11 倍，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下行，行业景气度下行，行业政策发生重大改变 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 9417 10810 13940 14561 14504 

同比增长 2% 15% 29% 4% -0% 

营业利润(百万元) (136) 159 908 1074 1165 

同比增长 -7% -217% 469% 18% 8% 

净利润(百万元) 65 182 645 748 804 

同比增长 7% 182% 255% 16% 7% 

每股收益(元) 0.06 0.16 0.55 0.64 0.69 

PE 136.7 48.5 13.7 11.8 11.0 

PB 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一 老树新花：新闻纸及离子膜烧碱景气抬升 

公司拥有机制纸、纸浆和化工三大业务板块，它们分别属于不同的子行业。公司造纸板

块的产品主要是新闻纸、铜版纸、文化纸、包装纸等，其上游主要为木浆和能源，下游

需求主要包括出版印刷、文教办公和包装运输等。 

图 1：造纸行业的产业链图谱 

 

资料来源：公开信息，招商证券 

纸浆业务板块的主要产品为溶解浆，其上游原材料以木片为主，下游产品为粘胶短纤，

主要用于纺织服装行业，是棉花等天然纤维和涤纶、氨纶等化纤的优质替代品。 

图 2：溶解浆造纸行业的产业链图谱 

 

资料来源：公开信息，招商证券 

化工业务板块已逐步成为公司的第二大支柱产业，公司化工业务板块的主要外销产品是

离子膜烧碱。氯化钠和电力成本是其生产成本的主要构成；离子膜烧碱的主要下游应用

是生产氧化铝工业，氧化铝在房地产和基建化工领域的应用非广泛，除此之外，离子膜

烧碱也是化工、纺织和造纸行业的重要原材料。 

图 3：离子膜烧碱行业的产业链图谱 

 

资料来源：公开信息，招商证券 
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1.1 造纸业务板块：新闻纸景气度强势复苏 

16 年下半年纸价持续上行，主要源于在 2012-2015 年间行业利润率极低的情况下新增

的产能减少，主流纸企的固定资产投放科目趋少，行业经历了经济因素叠加环保因素的

去产能，白卡纸、灰底白板纸、牛卡纸、瓦楞纸等纸种均有较大幅度的上涨。2016 年

年末至今，甚至出现了下游包装印刷企业现金囤纸、纸厂库存大幅下降、“一天一价”

的行业火爆局面，然而在全行业各纸种竞相提价的过程中，新闻纸这一传统纸种却被人

们所遗忘，存在严重的预期差。 

图 4：16 年下半年以来纸价持续抬升 

 

资料来源：WIND，招商证券 

 

（一）淘汰落后产能助力新闻纸景气复苏 

新闻纸的主要应用于报刊和书籍，受新媒体无纸化趋势的影响，报刊的发行量逐年走低，

带动新闻纸需求量的下降。自 2009 年起，我国新闻纸的生产和销售量持续下行，并且

下降幅度较大，2016 年全国新闻纸生产和消费量分别为 260 万吨和 263 万吨，同比分

别下降 13%和 12%。由于新媒体的快速发展，报纸的发行量自 13 年开始逐年下滑，行

业产销量逐年下滑，市场对于新闻纸这一传统纸种的看法趋向谨慎。 
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图 5：报纸总印数在 2013 年迎来拐点  图 6：2009 年起新闻纸的生产和销售量持续大幅下行 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

为了适应市场供需的变化，同时响应国家淘汰落后、污染产能的政策，新闻纸产业开始

“去产能”。新闻纸的传统龙头企业山东华泰股份主动改造 35 万吨新闻纸生产线，保留

本部 45 万吨产能、广东华泰 20 万吨产能、河北华泰 30 万吨产能；广纸集团的新闻纸

5#生产线也已经完成转产，除了大型纸企之外，新闻纸的零散产能位列“淘汰落后产能”

名录内。最近 5 年间，我国大规模生产新闻纸的纸厂从 2012 年的近 20 家，大幅缩减

为仅存的 5 家 

图 7：2013 年至 2015 年全国淘汰落后造纸产能的分布 

 

资料来源：WIND，招商证券 

 

表 1：2014 年-2016 年广东、浙江和四川三省涉及新闻纸产能淘汰的企业 

年份 省份 市县 企业名称 淘汰产能（万吨） 

2014 广东 茂名 电白县双峰纸业有限公司 2.38 

2016 广东 茂名 茂名市华洁纸业有限公司 0.15 

2016 广东 梅州 兴宁市雄丰造纸厂 3.00 

2016 广东 梅州 兴宁市大岭造纸厂 0.39 
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2016 广东 云浮 新兴县祥伟纸业有限公司 1.60 

2015 浙江 台州 台州市椒江三甲繁荣制品厂 0.70 

2015 四川 合江 合江县新盛纸箱包装材料厂 1.50 

资料来源：相关政府门户网站，招商证券  

据中商产业研究院大数据库数据显示，2017 年 1-7 月，中国新闻纸行业累计产量 160.4

万吨，同比下降 12.4%，行业去产能驱动产量下降。 

表 2： 17 年前 7 个月新闻纸产量累计同比-12.4% 

日期 当月产量（万吨） 累计产量（万吨） 累计同比（%） 

17 年 7 月 24 160.4 -12.4 

17 年 6 月 25 136.4 -13.1 

17 年 5 月 25.5 111.1 -16.8 

17 年 4 月 23.6 85.3 -20.5 

17 年 3 月 22.8 61.6 -16.6 

17 年 2 月 - 38.8 -20.5 
资料来源：中商情报网，招商证券 

（二）报媒需求刚性，原材料短缺推涨纸价  

但是值得关注的是，尽管纸媒的生存承压，报媒的出版需求依然强劲。中央历来重视报

媒的发行工作，2016 年 10 月 19 日，中共中央办公厅还发出《关于做好 2017 年度《人

民日报》、《求是》杂志发行工作，进一步规范报刊发行秩序的通知》，要求做好《人民

日报》和《求是》杂志的发行工作。目前，人民日报的发行量已超 300 万份，达到近三

十年来的最高水平，并实现连续十几年的稳定增长。《求是》杂志 2017 年订阅发行量

已达 172.9 万份，比 2016 年大增 14.7 万份，实现 21 年稳中有升。 

受到“去产能”等政策的影响，新闻纸价格也出乎意料的景气。9 月 6 日“中央有关新

闻单位及新闻纸厂商市场信息交流座谈会”举办，人民日报社、新华社、解放军报社、

光明日报社等报媒与行业企业华泰纸业、晨鸣纸业、广纸集团等探讨新闻纸供应短缺。

新闻纸短缺致使价格持续上行，从年初的 4000 元/吨，经过几轮上涨后现在已到每吨

5500 元，上涨了 37.5%，目前全国的产量达不到我国报业的需求量。 

图 8：新闻纸价格持续上行 

 
资料来源：卓创资讯，招商证券 
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原材料供应不足主推新闻纸短缺。新闻纸生产以 8 号美废和国废为原材料，2017 年 7

月 27 日，国务院办公厅印发《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革实施方

案》；2017 年 8 月 10 日，国家环保部正式发布《进口可用作原料的固体废物环境保护

控制标准（征求意见稿）》，目前行业内部废纸进口额度趋近，与此同时国产废纸价格持

续上行，行业面临原材料的压力较大。废纸进口受限，各纸厂原材料趋于紧张，一定程

度上推涨了新闻纸价格！ 

图 9：国废价格持续上行  图 10：美废进口额度短缺致 8 号价格回落 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，招商证券  资料来源：卓创资讯，招商证券 

 

1.2 化工业务板块：离子膜烧碱成为最大看点 

公司的化工主业主要看点是离子膜烧碱，离子膜烧碱的价格 2016 年 7-8 月间的 650 元

/吨上涨到目前的 1089 元/吨，涨幅为 67.53%，且目前仍处于上涨周期，离子膜烧碱行

业处于高景气状态。 

图 11：离子膜烧碱价格持续上行 

 
资料来源：wind，招商证券 
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（一）离子膜烧碱是公司化工业务板块的最大看点 

氯碱工业是现代化学工业中规模最大的部门。电解饱和氯化钠溶液后可以获得烧碱、氢

气和氯气，它们均为基本化工原料，广泛适用于化工、冶金、轻工、纺织等工业部门。 

现代化学工业中，电解饱和氯化钠溶液的工艺又能够细分为水银法、隔膜法和离子膜法

三种工艺。离子膜法因具有能源消耗低、操作成本低、环境污染小、烧碱产品纯度高等

优点，已然成为了全球氯碱工业的首选工艺。根据行业协会的统计，2014 年底全国烧

碱产能 3910 万吨，其中离子膜烧碱 3742 万吨，占比达到 96%。 

图 12：氯碱工业（离子膜法）工艺流程示意图 

 
资料来源：中国知网，招商证券 

氯碱工业的产物之一是烧碱，其又名氢氧化钠、苛性钠，是一种基本无机化工产品。它

广泛应用于造纸、纺织、印染、搪瓷、医药、农药等工业部门，同时烧碱也用于氧化铝

的提取和金属制品的加工。在烧碱的下游需求中，氧化铝消费占比 26%，化工行业占

比 18%，造纸和纺织行业分别占比 16%和 15%，它们合计占烧碱消费量的 75%，构成

烧碱下游的主要需求。 

图 13：离子膜烧碱下游需求结构 

 
资料来源：中国知网，招商证券 
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氧化铝是烧碱下游需求中最大的组成部分，其在工业上是电解铝的主要原材料。电解铝

的下游需求主要包括基建、房地产、汽车工业等。2015 年年末起，民间固定资产投资

增速大幅下滑，而固定资产投资增速相对保持稳定，这表明政府通过加码基础设施建设

对冲民间固定资产投资增速下行带来的负面影响。与此同时，由于 2015 年下半年起房

地产市场的景气，房地产开发投资增速也明显上升。 

大规模的基础设施建设和房地产开发提振了铝材的需求，铝价自2015年11月触及9550

元/吨的低点后大幅反弹，目前维持在 14700 元/吨的价格。作为氧化铝的上游原材料，

铝材和氧化铝的旺盛需求推高了市场对离子膜烧碱的需求水平。 

图 14：基建加码对冲固定资产投资增速下行  图 15：铝价自 2015 年 11 月起触底后大幅反弹 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

烧碱在造纸和纺织工业中也有广泛的应用。在造纸工业中，烧碱作为蒸煮液来除去原料

中的木质素、碳水化合物和树脂等，并中和其中的有机酸，提升纸浆的的质量。在纺织

工业中，烧碱主要用于印染和制取粘胶液。在内需和出口的双重拉动下，我国造纸和纺

织工业的市场规模巨大，近年来呈现出稳中有升的趋势，成为烧碱需求增长的中坚力量。 

图 16：纺织业市场规模稳步扩大  图 17：造纸及纸制品业市场规模稳步扩大 

 

 

 
资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

近几年来，我国烧碱的产量和消费量稳中有升。2016 年我国烧碱的产量为 3284 万吨，

表观消费量为 3097 万吨。2011 年至 2016 年产量和表观消费量复合年均增长率分别为

5.9%和 6.4%。离子膜烧碱的价格自 2016 年初起快速上涨，已经触及十年高点。 
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图 18：2011-2016 年我国烧碱产量和消费量稳中有升  图 19：离子膜烧碱价格触及十年来高点 

 

 

 

资料来源：WIND，中国产业信息网，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

（二）处理液氯成核心胜负手，化工产业集群区位优势凸显 

电解饱和氯化钠溶液制备烧碱的过程中，会产生副产物氯气和氢气。氯气是一种具有强

烈刺激性气味的剧毒气体。根据理论计算，每生产 1.13 吨的烧碱同步生产出 1 吨的液

氯。随着烧碱产量的逐年扩张，液氯的产量也在同步逐年提升。由于氯气是剧毒气体，

不能直接向外排放，储存的难度也较高，因此氯碱工业通常需要有相应规模的耗氯化工

消耗其产生的氯气。 

图 20：电解饱和氯化钠溶液的化学方程式 
 
图 21：氯碱工业的公制电化单位成本公式 

 

 

 

资料来源：WIND，中国产业信息网，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

液氯具有漂白、消毒的作用，其在工业上的主要用途则是生产聚氯乙烯（PVC）等下游

化工产品。生产 PVC 消耗的液氯占全国液氯表观消费量的 39.70%。液氯的其它下游

需求还包括制备环氧丙烷和甲烷氯化物（主要为氯仿、四氯化碳等有机溶剂）等，环氧

丙烷和甲烷氯化物生产过程中消耗的液氯分别占到表观消费量的 9.67%和 5.59%。 

图 22：PVC 是液氯下游需求的主要来源 

 

资料来源：卓创咨询，招商证券 
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2014 年起，我国 PVC 的产量和表观消费量的增长均陷入了停滞。2014 年至 2016 年，

我国 PVC 产量分别为 1630 万吨、1609 万吨和 1669 万吨，表观消费量分别为 1603

万吨、1616 万吨和 1639 万吨。 

图 23：2014 年开始 PVC 产量和表观消费量增长停滞 

 

资料来源：WIND，招商证券 

液氯下游需求萎靡，处理液氯的能力成为本轮烧碱行情中的胜负手。自 2011 年起，液

氯价格开始一蹶不振，保持低位震荡。2015 年以来，氯碱工业的大省山东烧碱产能持

续增加，液氯产量同步提升，但是没有新增下游耗氯产品项目。这导致液氯产能过剩的

情况愈发严重，甚至出现了液氯白送、倒贴运费的现象。氯碱工业企业若不能出清液氯，

就不能增产烧碱，因此在本轮烧碱行情中，打通下游液氯出清渠道成为了胜负手。山东

东营境内拥有胜利油田 80%的石油地质储量和 85%的产量，年原油产量稳定在 2700

万吨，中海油在渤海湾地区年产 2000 万吨原油，大部分也在东营中转，东营石油炼化

能力达到 6900 万吨，是全国地炼能力最大的地级市，山东省前 100 强企业中，东营化

工企业占据了17席。除了本土企业，国际巨头杜邦集团在东营拥有20万吨钛白粉产能，

大量的化工企业集群让华泰液氯容易消化，依靠区位优势，占据了液氯出清渠道的优势。 

图 24：液氯价格萎靡不振，维持低位震荡 

 
资料来源：WIND，招商证券 
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1.3 纸浆业务板块：溶解浆价格高启需待新增产能平复 

溶解浆是经过滤后的、较纯净的绒毛浆，是轻工制造业尤其是化纤制造的原料。溶解浆

的下游主要产品是粘胶短纤，它是棉花等天然纤维和涤纶、氨纶等化学纤维的优秀替代

品。在 12 种主要纺织纤维中，粘胶短纤的含湿率最契合人体皮肤的生理要求，穿着光

滑凉爽、透气性佳，印染颜色鲜艳、色牢度较好。 

图 25：溶解浆与粘胶短纤产业链示意图 

 

资料来源：中国产业信息网，招商证券 

粘胶短纤需求的增长和棉价的上涨助推溶解浆需求和价格的上行。我国自加入世贸组织

以来，纺织品出口规模增加了 8 倍，纺织行业的快速发展使得纤维原料的供需矛盾日益

突出，使用粘胶短纤等生物基化学纤维作为天然纤维和化学纤维的替代品是未来的发展

趋势。 

图 26：中国加入世贸组织以来服装产量大幅上升 

 

资料来源：WIND，招商证券 

此外，棉花价格自 2016 年二季度起企稳回升，由于近年来我国棉花种植面积和产量逐

年下降，棉价上行仍有一定的空间，粘胶短纤和棉花、溶解浆与棉浆粕的替代效应将逐
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渐明显。 

图 27：2016 年二季度起棉花价格企稳回升  图 28：我国棉花种植面积逐年下降 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：美国农业部，招商证券 

溶解浆的需求逐年扩大，新产能的释放却仍需一定的周期，这将推动溶解浆价格的上涨。

目前全国生产溶解浆的企业主要有太阳纸业、青山纸业、华泰股份、石岘纸业和骏泰浆

纸五家，总产能为 105.1 万吨。亚太森博的 30 万吨溶解浆产能预计最早于 2017 年 10

月投产，晨鸣纸业的 40 万吨溶解浆新产能预计最早于 2018 年初投产，因此 2017 年前

三季度溶解浆没有新的产能投放，价格有望保持稳定上涨。 

表 3：全国溶解浆产能分布（单位：万吨） 

 太阳纸业 青山纸业 华泰股份 石岘纸业 骏泰浆纸 亚太森博 晨鸣纸业 

2014 15 9.6 10 3.5 30 - - 

2015 15 9.6 10 3.5 30 - - 

2016 50 9.6 10 3.5 30 - - 

2017E 50 9.6 10 3.5 30 30 - 

2018E 80 9.6 10 3.5 30 30 40 

资料来源：中纤网，招商证券 
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二 行业景气助力业绩抬升，定增提供新增长点 

公司的脱胎于成立于 1976 年的大王造纸厂，1987 年更名为东营市造纸厂，1993 年公

司进行股份制改造，成立东营市臵业集团股份有限公司。1995 年公司被认定为国家大

（二）型企业，更名为山东华泰纸业集团股份有限公司。公司于 2000 年在上海证券交

易所上市，是同行业首家上市公司。 

图 29：公司自 1976 年来的历史沿革 

 

资料来源：WIND，招商证券 

2016 年公司实现主营业务收入 108.1 亿元，其中造纸业务占比约为 74.53%，化工和造

纸业务分别占 14.84%和 5.89%；2016 年上半年公司实现营收 63.04 亿元，其中造纸

业务占比约为 76.43%，化工和纸浆业务分别占 14.19%和 5.71%。 

 

2.1 增持彰显管理层信心 

公司第一大股东为华泰集团有限公司，持股 35.64%，剩余 64.36%股份由其它机构和

个人投资者分散持有。公司下设有河北华泰等 17 家子公司，并与斯道拉恩索成立了联

营企业斯道拉恩索华泰纸业。此外，公司还设有广东华泰等 2 家合营企业。 
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图 30：华泰集团为公司的第一大股东 

 

资料来源：WIND，招商证券 

2016 年 5 月股东大会之后，公司原董事长李建华先生退出公司董事会，新任董事长李

晓亮全面接管上市公司。新任管理层对公司发展充满信心，新任董事长、总经理、董事

及其他高管等于 2015 年 7 月从二级市场买入公司股票，购买均价约为 6.46 元/股，合

计 77 万股，约占公司总股本的 0.07%。 

2.2 公司收入保持平稳，利润呈上涨趋势 

近年来，公司营业收入总体维持稳状态，净利润保持持续上涨。2016 年公司实现主营

业务收入 108.1 亿元，同比增长 14.09%，归母净利润 18203 万元，同比增长 182%；

2017 年上半年，公司实现主营业务收入 63.04 亿元，同比增长 30.62%，归母净利润

29568 万元，同比增长 318.40%。 

图 31：公司营业收入及同比变化  图 32：公司净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

2.3 公司三大主业盈利能力呈上升趋势 

公司的主营业务收入分为机制纸、化工行业和浆产品三部分，公司 2016 年机制纸业务

占营业收入的 74.53%，化工业务占 14.83%，浆产品业务占 5.89%，公司三块业务未

来盈利能力均呈现上升态势。 
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图 33：各板块营业收入占比 

 

资料来源：WIND，招商证券 

 

（一）纸价上行助力公司造纸业务复苏 

公司近年来机制纸业务的产销量有所提升，2016 年机制纸的产量、销量和库存分别为

207.51 万吨、218.85 万吨和 6.89 万吨，产量销量较 2015 年均有明显的增长，库存有

明显的下降；2016 年机制纸业务实现营业收入 80.57 亿元，同比增长 14.49%，2017

年上半年机制纸实现营收 48.19 亿元，同比增长 36.09%，同时公司机制纸业务整体毛

利率上行，2017 年上半年机制纸业务毛利率为 14.20%，比上年同期上升了 0.93%。 

图 34：机制纸产量、销量和库存  图 35：机制纸业务的营业收入及毛利率 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

2.3.1 新闻纸-传统新闻纸龙头企业 

公司是新闻纸行业的龙头，过去共有 170 万吨新闻纸产能，分别是公司本部 120 万吨

（共 4 条纸机生产线产能分别为 44 万吨、16 万吨、20 万吨、40 万吨），广东华泰 20

万吨产能，河北 30 万吨产能，随着新闻纸全行业需求的萎缩，2008 年公司改造本部

20 万吨新闻纸生产线为文化纸生产线，2016 年公司将本部 16 万吨、40 万吨新闻纸生

产线分别改造为文化纸生产线和新闻纸、包装纸两用生产线（目前用来生产包装纸），

目前公司拥有约 94 万吨新闻纸产能（本部 44 万吨、广东 20 万吨、河北 30 万吨），年

产量约在 70 万吨左右。 
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图 36：公司本部 76 万吨新闻纸产能完成转产改造 

 

资料来源：WIND，招商证券 

 

图 37：新闻纸业务产能及产量收缩  图 38：新闻纸业务毛利率提升 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

2.3.2 文化纸-受益行业景气度，毛利率上行 

公司的文化纸产能（双胶纸和书写纸）共有约 60 万吨产能，主要有四条生产线，分别

是本部 16 万吨（由新闻纸生产线改造而来）、本部 20 万吨（由新闻纸生产线改造而来）、

安徽华泰 15 万吨文化纸产能、河北清河约 10 万吨文化纸产能。公司文化纸产能是在

2016 年完成对两条新闻纸生产线改造后完全形成的。 
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图 39：文化纸纸机线完成改造，产量增加  图 40：文化纸业务毛利率企稳回升 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

2.2.3 铜版纸-收购紫兴商标，打通销售渠道 

公司铜版纸设计产能为 70 万吨，实际运营过程中基本以 60 万吨为生产上线，近年来

主要的铜版纸机线没有重大调整，公司的产品较为优质，但是营销渠道成为了阻碍铜版

纸业务发展的一大障碍，公司于 2016 年 7 月公告公司收购斯道拉恩索苏州紫兴纸业持

有的“SPCO”商标，在获得了紫兴的良好品牌和运营团队之后，公司打通了销售渠道，

有望实现铜版纸业务的持续提升，公司铜版纸业务随着全行业景气度一起提升，毛利率

稳定上行。 

图 41：铜版纸产能平稳，渠道打通有望促进产量上行  图 42：铜版纸业务毛利率上升 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

2.2.4 瓦楞纸-转产完成，产能迅速攀升 

公司目前改造之后拥有 60 万吨瓦楞纸产能，20 万吨在广东，其余 40 万吨在北方。由

于公司新闻纸生产线转产瓦楞纸，公司包装纸产能从 15 万吨、20 万吨迅速扩大至 60

万吨，瓦楞纸的产能将随着转产调试的完成迅速攀升。 
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图 43：瓦楞纸纸机线完成改造，产量增加  图 44：瓦楞纸业务毛利率抬升 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

 

（二）离子膜烧碱为化工业务提供利润弹性 

公司化工业务板块拥有 75 万吨离子膜烧碱产能，8 万吨环氧丙烷产能以及主要供自用

的双氧水产能。由于公司生产基地位于化工业聚集区，电解法生产烧碱过程中产生的液

氯能够很快出清给周边的化工企业，也提供给公司造纸业务部门自用，因此离子膜烧碱

的产能得以完全释放。除此之外，华泰化工业务拥有原盐资源和自建电厂，生产成本能

够得到有效控制，公司的化工业务规模日益扩大，已经成为公司的第二大支柱板块。

2016 年公司化工板块营业收入 16.04 亿元，同比增加 17.85%，2016 年上半年营业收

入 8.95 亿元，同比上升 18.32%。公司化工板块最主要的产品是离子膜烧碱，正如行业

分析部分写到离子膜烧碱近期行情景气，公司化工业务利润和毛利率也将随全业稳步攀

升。 

图 45：化工行业营业收入及同比变化  图 46：化工业务规模日益扩大，成为公司第二主业 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

（三）溶解浆业务受益于产品涨价 

2016 年公司纸浆业务实现营业收入 6.36 亿元，同比增加 9.56%，2017 年上半年纸浆

业务实现营业收入 3.60 亿元，同比增加 16.83%。公司拥有 12 万吨溶解浆产能，采用

间歇蒸煮的技术。 
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图 47：纸浆业务营业收入及同比变化  图 48：溶解浆受益行业景气，毛利率有望进一步提高 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

2.4 低费用率和快周转彰显公司运营效率 

2017 年上半年公司管理费用占营业收入的 3.00%，销售费用占 4.17%，财务费用占

2.41%，营业费用合计占 9.58%，处于同行业较低水平。其中，财务费用和销售费用两

项在 5 家同业中均处于最低水平，管理费用也在同业中处于中游水平。 

2017 年上半年公司存货周转率为 5.3 次，处于同行业最高水平，略高于太阳纸业的 4.60

次，高于山鹰纸业的 2.99 次、博汇纸业的 2.08 次和晨鸣纸业的 1.75 次。 

图 49：公司营业费用处于同行业较低水平(17H1)  图 50：公司存货周转率处于同行业较高水平(17H1) 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

 

2.5 折旧比例行业最高 

按照折旧比例占固定资产原值比例计算，华泰股份 2016 年折旧比例为 7.13%，高于太

阳纸业的 6.63%，山鹰纸业的 5.79%，博汇股份的 5.62%和晨鸣纸业的 3.87%。 

 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 24 

 

图 51：华泰股份折旧比例高于同行业 

 

资料来源：WIND，招商证券 

 

2.6 定增加码精细化工，提高公司盈利水平 

2016 年 7 月 13 日，公司披露《2016 年度非公开发行股票预案》，拟向包括公司控股股

东华泰集团在内的不超过 10名（含 10名）特定对象，募集资金总额不超过人民币 93,000

万元，其中，华泰集团承诺认购 10,000 万元（含）。 

表 4：公司非公开发行股票的情况 

发行对象 认购金额（万元） 占募集资金总额的比例 

华泰集团 10,000 31.69% 

其它特定对象 83,000 68.31% 

合计 93,000 100.00% 

资料来源：公司定增预案，招商证券  

本次非公开发行股票募集资金总额 93,000 万元，扣除发行费用后，计划投资精细化工

有机合成中间体及配套项目 65,700 万元，补充流动资金 27,300 万元： 

表 5：公司非公开发行股票的募投项目的情况 

项目名称 投资总额（万元） 拟用募集资金投资

金额（万元） 

精细化工有机合成中间体及配套项目 72,772.00 65,700.00 

补充流动资金 - 27,300.00 

合计  93,000.00 

资料来源：公司定增预案，招商证券  

其中，精细化工有机合成中间体及配套项目由日照华泰纸业有限公司于日照海右经济开

发区建设，主要生产对氨基苯酚、间苯二胺、电解制氢。项目的主要内容包括年产 20,000

吨对氨基苯酚，年产 10,000 吨间苯二胺及配套电解制氢、配套锅炉、相应配套的其他

公用工程设施。项目投产后预计年可实现销售收入93,559万元，税前利润18,817万元，

抗风险能力较好，具有较好的经济效益，此外 27,300 万元用于补充流动资金。 
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三 低估值&小涨幅，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级 

华泰股份目前 PB 仅为 1.31 倍，远低于同业其它上市公司。如果与同业中较高水平相

比，公司估值尚不足太阳纸业估值 2.82 的一半，山鹰纸业估值 2.81 也接近公司估值的

两倍。2016 年至今，造纸全板块在行业景气度上行的大背景下涨幅明显，然而公司与

其他纸业上市公司相比前期涨幅较小。我们认为，公司的市净率估值较低，前期涨幅较

小叠加公司主要产品新闻纸、溶解浆和离子膜烧碱的盈利能力均处于高景气周期，公司

未来依靠产品提价带来的盈利弹性较大。 

 

3.1 低估值提供安全边际 

目前公司与其他纸业公司相比估值处于较低的水平，市净率仅为 1.31 倍，远低于同业

其它上市公司。如果与同业中较高水平相比，公司估值尚不足太阳纸业估值 2.82 的一

半，山鹰纸业估值 2.81 也接近公司估值的两倍。 

图 52：公司与其它造纸企业相比估值较低 

 

资料来源：WIND，招商证券 

 

3.2 造纸行情启动后相对少的涨幅 

2016 年至今，造纸全板块在行业景气度上行的大背景下涨幅明显，然而公司与其他纸

业上市公司相比前期涨幅较小：同业如晨鸣纸业涨幅 102.24%、太阳纸业涨幅 72.11%；

而公司 2016 年起涨幅仅为 31%。我们认为，公司的市净率估值较低，前期涨幅较小叠

加公司主要产品新闻纸、溶解浆和离子膜烧碱的盈利能力均处于高景气周期，公司未来

依靠产品提价带来的盈利弹性较大。 
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图 53：公司与其他纸业上市公司相比前期涨幅较小 

 

资料来源：WIND，招商证券 

 

3.3 行业景气抬升，首次覆盖给予“强烈推荐”评级 

我们认为公司三大主要业务板块景气度持续提升，由产品提价带来的业绩弹性较大，具

备快速增长的潜力。我们认为公司业务存在预期差，1）新闻纸全行业的景气复苏高于

预期；2）公司化工业务的弹性被忽略；3）公司折旧比例全行业最高，业绩扎实；4）

在行业高景气背景下，公司 PB 较低，前期涨幅较少。预计公司 2017-2019 年净利润

分别为 6.45 亿元、7.48 亿元、8.04 亿元，同比增长率分别为 255%、16%、7%，PE

分别为 13.7、11.8、11 倍，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级。 

 

3.4 风险提示： 

公司面临宏观经济、行业景气度和环保政策风险：第一、造纸行业需求受到宏观经济影

响，一旦宏观经济大幅度下滑，将影响造纸行业需求。第二、造纸行业具有一定周期性，

公司同样面临行业整体周期影响。第三、环保政策对造纸行业影响较大，公司目前排污

指标均远优于新颁布的标准，但是未来环保政策导向同样对行业及公司运行起到重要作

用。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5648 5457 6351 6611 6792 

现金 1440 1281 1085 1123 1333 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 535 1189 1533 1601 1595 

应收款项 1400 1383 1758 1836 1829 

其它应收款 16 13 17 18 18 

存货 1279 892 1086 1127 1117 

其他 978 699 872 907 900 

非流动资产 10384 9436 9059 8729 8440 

长期股权投资 187 175 175 175 175 

固定资产 8237 7902 7589 7317 7081 

无形资产 634 639 575 517 466 

其他 1326 721 720 719 719 

资产总计 16032 14893 15410 15340 15232 

流动负债 6975 6028 6257 5641 4962 

短期借款 4487 3231 3592 2891 2232 

应付账款 1373 1466 1801 1868 1853 

预收账款 140 272 334 347 344 

其他 976 1058 530 534 533 

长期负债 2506 2146 2146 2146 2146 

长期借款 2341 1912 1912 1912 1912 

其他 165 233 233 233 233 

负债合计 9481 8174 8403 7787 7108 

股本 1168 1168 1168 1168 1168 

资本公积金 2244 2244 2244 2244 2244 

留存收益 2931 3102 3398 3952 4532 

少数股东权益 208 206 199 190 181 

归属于母公司所有者权益 6343 6514 6809 7363 7943 

负债及权益合计 16032 14893 15410 15340 15232  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1835 1791 1402 1961 2081 

净利润 65 182 645 748 804 

折旧摊销 1044 1075 1096 1048 1007 

财务费用 505 356 327 300 259 

投资收益 5 11 11 11 11 

营运资金变动 242 147 (676) (139) 10 

其它 (25) 21 (1) (8) (10) 

投资活动现金流 (660) 70 (718) (718) (718) 

资本支出 (388) (212) (718) (718) (718) 

其他投资 (272) 282 0 0 0 

筹资活动现金流 (1421) (1703) (880) (1206) (1153) 

借款变动 (569) (1163) (192) (700) (659) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (350) (234) (350) (194) (224) 

其他 (502) (306) (338) (312) (270) 

现金净增加额 (246) 158 (196) 38 210  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9417 10810 13940 14561 14504 

营业成本 8183 9380 11525 11954 11853 

营业税金及附加 41 87 112 118 117 

营业费用 362 385 497 519 517 

管理费用 450 434 560 585 583 

财务费用 516 351 327 300 259 

资产减值损失 (3) 2 0 0 0 

公允价值变动收益 1 (0) (0) (0) (0) 

投资收益 (5) (11) (11) (11) (11) 

营业利润 (136) 159 908 1074 1165 

营业外收入 248 144 144 144 144 

营业外支出 12 2 2 2 2 

利润总额 100 301 1049 1216 1306 

所得税 53 121 411 476 511 

净利润 47 180 638 740 795 

少数股东损益 (18) (2) (7) (8) (9) 

归属于母公司净利润 65 182 645 748 804 

EPS（元） 0.06 0.16 0.55 0.64 0.69  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 2% 15% 29% 4% -0% 

营业利润 -7% -217% 469% 18% 8% 

净利润 7% 182% 255% 16% 7% 

获利能力      

毛利率 13.1% 13.2% 17.3% 17.9% 18.3% 

净利率 0.7% 1.7% 4.6% 5.1% 5.5% 

ROE 1.0% 2.8% 9.5% 10.2% 10.1% 

ROIC 1.3% 2.5% 6.0% 6.8% 7.1% 

偿债能力      

资产负债率 59.1% 54.9% 54.5% 50.8% 46.7% 

净负债比率 45.9% 38.2% 35.7% 31.3% 27.2% 

流动比率 0.8 0.9 1.0 1.2 1.4 

速动比率 0.6 0.8 0.8 1.0 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.7 0.9 0.9 1.0 

存货周转率 6.1 8.6 11.7 10.8 10.6 

应收帐款周转率 6.4 7.8 8.9 8.1 7.9 

应付帐款周转率 5.9 6.6 7.1 6.5 6.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.06 0.16 0.55 0.64 0.69 

每股经营现金 1.57 1.53 1.20 1.68 1.78 

每股净资产 5.43 5.58 5.83 6.31 6.80 

每股股利 0.20 0.30 0.17 0.19 0.21 

估值比率      

PE 136.7 48.5 13.7 11.8 11.0 

PB 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA       
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以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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