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晨鸣纸业（000488.SZ） 

Q3 盈利继续修复，三季报表现符合预期 

事件：公司 19Q1-3 实现收入 220.14 亿元，同比下降 6.3%；归母净利

润为 10.68 亿元，同比下降 57%；扣非归母净利润为 7.51 亿元，同比下

降 65.6%。其中 19Q3 实现收入 86.66 亿元，同比增长 9.1%；归母净利润

为 5.58 亿元，同比下降 19.9%；扣非归母净利润为 4.48 亿元，同比下降

30.7%。 

木浆系成品纸盈利能力强，业绩修复持续。同比来看，18 年 5 月白卡纸价

格战开始，木浆系成品纸价格进入下行区间，文化纸价格下跌延续到 19Q1

后开始企稳抬升。价格下行周期中公司业绩表现同比去年大幅下降，但 Q3

业绩同比下降幅度大幅收窄至 19.9%（Q2 归母净利润同比-71.4%）。 

环比来看，19Q3 扣非归母净利润环比上升 18.2%，延续逐季修复趋势

（Q1/Q2 环比增长 33.3%/1133.7%）。木浆系成品纸 19 年 3~5 月提价落

实 200~300 元/吨，受到今年大庆和节假日影响，19H2 文化纸需求表现良

好，9 月份提价继续落实 100 元/吨，19Q3 铜板/双胶纸环比涨幅分别为

1.4%/0.5%。原材料木浆价格自 18 年底开始下跌，并延续至今，19Q3 外

盘针阔叶浆分别环比下跌 11.8%/23.5%，考虑到针阔叶浆比例，预计文化

纸木浆成本下降 20%，公司盈利继续增强。Q4 木浆价格延续下降趋势，预

计环比再降 5%；文化纸提价从国庆节后开始落实，预计 Q4 纸价环比提升

5%左右，公司造纸板块 Q4 盈利有望环比再提 6%~7%。 

利润率上行，融资租赁业务持续收缩。19Q1-3 公司毛利率为 27.2%，同比

-5.7pct；单 Q3 毛利率为 27.5%，同比-3.2pct，环比-2.8pct。Q3 毛利率环

比下调主要因公司木浆自给比例较高，Q3 浆价持续下调。公司费用率小幅

上调，但财务费用率开始下降。19Q1-3 公司期间费用率为 21.2%，同比

+1.1pct；其中销售/管理/财务费用率分别为 4.4%/6.9%/9.9%，同比

+0.4/+0.7/-0.1pct。公司 19Q1-3 净利率为 5.1%，同比-5.6pct；单 Q3 净

利率为 6.7%，同比-2.5pct，环比-0.2pct。公司持续压缩融资租赁业务，长

期应收款大幅减少，老业务应收款逐步计入一年内到期款项。19Q1-3 长期

应收款较年初-51.8%，一年内到期的非流动资产较年初+41.5%。 

公司逐步剥离融资租赁业务，现金流好转，资产结构优化改善，聚焦深耕造

纸主业，文化纸盈利能力强，维持“买入”评级。预计 19~21 年实现归母

净利润 17.52/22.81/27.53 亿元，同比变动-30.2%/30.2%/20.7%，对应 PE 

7.9X/6.0X/5.0X。 

风险提示：原材料价格波动的风险、纸价波动的风险、现金流持续恶化的风

险、融资租赁业务剥离带来减值的风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 29,852 28,876 30,500 31,950 33,724 

增长率 yoy（%） 32.3 -3.3 5.6 4.8 5.6 

归母净利润（百万元） 3,769 2,510 1,752 2,281 2,753 

增长率 yoy（%） 

 

 

88.6 -33.4 -30.2 30.2 20.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.30 0.86 0.60 0.79 0.95 

净资产收益率（%） 12.4 9.9 6.6 8.3 9.5 

P/E（倍） 3.7 5.5 7.9 6.0 5.0 

P/B（倍） 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 49,418 47,968 84,276 36,771 43,957  营业收入 29,852 28,876 30,500 31,950 33,724 

现金 14,443 19,293 49,239 6,667 7,038  营业成本 19,729 19,846 21,882 22,862 24,270 

应收账款 3,666 3,404 4,064 3,760 4,498  营业税金及附加 219 250 264 277 292 

其他应收款 539 0 569 27 602  营业费用 1,304 1,190 1,372 1,438 1,518 

预付账款 1,962 864 2,121 1,006 2,295  管理费用 1,909 968 2,135 1,917 2,023 

存货 6,023 6,771 7,335 7,403 8,243  财务费用 2,497 2,741 3,217 3,215 2,618 

其他流动资产 22,785 17,635 20,948 17,908 21,282  资产减值损失 141 165 0 0 0 

非流动资产 56,207 57,351 58,544 59,231 60,074  公允价值变动收益 73 -115 -5 -5 -5 

长期投资 392 485 576 670 765  投资净收益 161 249 150 181 82 

固定投资 28,228 27,914 30,760 32,783 34,645  营业利润 4,418 2,906 1,774 2,418 3,080 

无形资产 2,059 1,939 1,998 2,084 2,167  营业外收入 445 319 393 400 320 

其他非流动资产 25,529 27,013 25,210 23,694 22,497  营业外支出 327 19 10 10 10 

资产总计 105,625 105,319 142,820 96,001 104,031  利润总额 4,536 3,206 2,157 2,808 3,390 

流动负债 57,249 61,415 99,577 53,612 62,113  所得税 778 642 367 477 576 

短期借款 35,097 40,228 85,000 36,733 46,258  净利润 3,759 2,565 1,790 2,331 2,814 

应付账款 4,014 4,150 4,852 4,553 5,431  少数股东收益 -10 55 38 50 60 

其他流动负债 18,138 17,037 9,725 12,326 10,424  归属母公司净利润 3,769 2,510 1,752 2,281 2,753 

非流动负债 18,102 18,032 16,278 14,357 12,434  EBITDA 8,599 7,463 6,805 7,688 7,860 

长期借款 9,842 9,896 8,142 6,221 4,298  EPS（元/股） 1.30 0.86 0.60 0.79 0.95 

其他非流动负债 8,260 8,136 8,136 8,136 8,136        

负债合计 75,351 79,447 115,855 67,969 74,547  主要财务比率      

少数股东权益 2,496 823 861 911 971  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,936 2,905 2,905 2,905 2,905  成长能力      

资本公积 6,149 5,091 5,091 5,091 5,091  营业收入（%） 32.3 -3.3 5.6 4.8 5.6 

留存收益 9,999 10,256 11,549 13,233 15,265  营业利润（%） 111.3 -34.2 -38.9 36.3 27.4 

归属母公司股东收益 27,779 25,049 26,104 27,121 28,513  归属母公司净利润（%） 88.6 -33.4 -30.2 30.2 20.7 

负债和股东权益 105,625 105,319 142,820 96,001 104,031  盈利能力      

       毛利率（%） 33.9 31.3 28.3 28.4 28.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 12.6 8.7 5.7 7.1 8.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.4 9.9 6.6 8.3 9.5 

经营活动净现金流 24 14,100 -1,346 14,370 -535  ROIC（%） 6.8 5.1 3.4 6.1 5.5 

净利润 3,759 2,565 1,790 2,331 2,814  偿债能力      

折旧摊销 1,720 1,744 1,584 1,793 1,987  资产负债率（%） 71.3 75.4 81.1 70.8 71.7 

财务费用 2,497 2,741 3,217 3,215 2,618  净负债比率（%） 112.7 147.1 170.4 136.8 154.7 

投资损失 -161 -249 -150 -181 -82  流动比率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

营运资金变动 -7,679 6,382 -7,792 7,208 -7,876  速动比率 0.8 0.7 0.8 0.5 0.6 

其他经营现金流 -112 916 5 5 5  营运能力      

投资活动净现金流 -3,631 -1,779 -2,632 -2,303 -2,753  总资产周转率 0.32 0.27 0.25 0.27 0.34 

资本支出 2,253 3,609 1,101 592 749  应收账款周转率 7.8 8.2 8.2 8.2 8.2 

长期投资 -814 2,272 -92 -88 -95  应付账款周转率 5.1 4.9 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 -2,191 4,102 -1,623 -1,799 -2,100  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 4,477 -12,853 33,924 -86,371 -5,867  每股收益（最新摊薄） 1.30 0.86 0.60 0.79 0.95 

短期借款 7,221 5,131 44,772 -80,000 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.52 2.92 -0.46 4.95 -0.18 

长期借款 2,907 54 -1,754 -1,921 -1,923  每股净资产（最新摊薄） 6.10 6.05 6.42 6.77 7.25 

普通股增加 0 968 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 -1,058 0 0 0  P/E 3.7 5.5 7.9 6.0 5.0 

其他筹资现金流 -5,651 -17,949 -9,094 -4,450 -3,944  P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

现金净增加额 825 -423 29,946 -74,304 -9,156  EV/EBITDA 6.7 8.1 10.0 7.9 8.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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