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浆纸一体化产能释放，强化企业盈利水平及抗风险能力。晨鸣纸业拥有湛江、

黄冈、寿光三大浆厂，木浆产能 420 万吨，基本实现浆纸产能完全匹配。制

浆原料木片价格稳定，大宗物资采购和配套物流服务大幅降低原材料及产成

品的运输成本。成本端优势明显，纸品毛利率维持行业领先地位。随着下游

需求复苏，木浆价格有望进入上行周期，浆纸一体化优势将进一步体现。 

文化用纸供需格局改善，市场集中度持续提升。随着国内疫情的缓解，复工

情况日益改善，中小学陆续开学。被递延的教辅类需求及党建书籍需求有望

释放，文化用纸需求将迎来快速反弹。近年来环保政策持续收紧，中小产能

大量退出。行业供需格局改善，文化用纸市场集中度有望进一步提升。 

限塑令提升白卡纸市场空间。当前白卡纸行业 CR4 超过 90%，龙头话语权

加强。限塑令提升了白卡纸的长期需求。白卡纸产品将对塑料餐盒及塑料袋

进行替代，外卖市场存在巨大的替换空间。当前市场白卡纸新增产能较少；

需求方面受消费升级影响，白卡纸同样对白板纸形成替代。随着国内疫情的

好转，下游需求复苏或将带来新一轮提价，企业盈利水平有望持续改善。 

融资租赁业务规模不断压缩，降低企业经营风险。公司融资租赁业务规模降

至 136 亿元，进一步控制业务风险。19 年公司计提信用减值损失 10.33 亿元，

其中，融资租赁坏账损失 5.24 亿元。公司债务压力有所缓解，19 年短期借

款 369 亿元，同比减少 33 亿元；资产负债率为 73.11%，较去年下降 2.32

个百分点。晨鸣同样对矿业、房地产业务进行重新规划，进一步整合公司资

源，集中优势聚焦造纸主业。 

盈利预测及投资评级：预计公司 20-22 年实现营收 316.18/335.45/357.49 亿

元， EPS 0.71/0.79/0.93 元，对应的 PE 6.85x/6.16x/5.22x。首次推荐给予

公司 “推荐”评级。 

风险提示：纸浆价格波动，融资租赁坏账风险，纸价下跌等。 

 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 28,875.76 30,395.43 31,618.29 33,545.09 35,749.13 

增长率（%） -2.02% 5.26% 4.02% 6.09% 6.57% 

净归母利润（百万元） 2,509.83 1,656.57 2,053.26 2,283.76 2,692.56 

增长率（%） -31.77% -31.64% 22.63% 10.72% 17.17% 

净资产收益率（%） 10.02% 6.58% 10.58% 10.69% 11.36% 

每股收益(元) 0.51 0.33 0.71 0.79 0.93 

PE 9.49 14.67 6.85 6.16 5.22 

PB 0.56 0.56 0.72 0.66 0.59   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

晨鸣集团是中国造纸龙头企业，世界纸业 10

强，中国企业 500 强，是一家拥有 A、B、H
三种股票上市公司。成立于 1958 年，历经

60多年创新发展，现已成为以制浆、造纸为
主的现代化大型综合企业集团。目前在山

东、广东、湖北、江西、吉林等地均建有生

产基地，总资产 1100 多亿元，年浆纸产能

1100 多万吨。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2020-04-21 一季报预计披露 

2020-05-15 股东大会召开 
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1. 浆纸一体化产能释放，造纸龙头盈利水平有望持续提升 

1.1 晨鸣纸业：深耕文化用纸行业 

晨鸣纸业深耕造纸行业，是国内文化用纸行业龙头。晨鸣纸业成立于 1958 年，历经了半个世纪的发展，现

已发展成为以纸浆、造纸为主导，金融、矿业、林业、物流、建材等协同发展的大型企业集团。公司是全国

唯一一家 A、B、H 三种股票上市公司，拥有通畅的融资渠道。通过引进国际先进的制浆造纸技术，晨鸣建

成了全球规模最大、工艺装备最先进的浆纸一体化工程。公司的产品覆盖了高档胶版纸、白卡纸、铜版纸、

轻涂纸、生活纸、静电复印纸、热敏纸、格拉辛纸等，是造纸行业内产品种类最多的企业，主要产品市场占

有率位于全国前列。目前晨鸣纸业在山东、广东、湖北、江西、吉林、武汉等地均建有生产基地，年浆纸产

能 1100 多万吨。 

表1：晨鸣纸业公司发展历程 

年份 事件 

1958 年 寿光造纸厂成立 

1993 年 公司股份制改造 

1996 年 成功租赁经营山东齐河板纸厂，迈出了实施低成本扩张战略的步伐 

1997 年 成功发行 B股；组建山东晨鸣热电公司、武汉晨鸣汉阳纸业公司 

2000 年 晨鸣 A股上市 

2001 年 陈洪国任公司董事长，将晨鸣推向国际化发展的轨道 

2002 年 武汉晨鸣 15万吨新闻纸、齐河晨鸣 18万吨箱板纸、寿光晨鸣 15.3 万吨高档铜版纸项目相继建成投产 

2004 年 成功发行 20亿元可转换债券；成立中外合资企业江西晨鸣纸业公司 

2008 年 晨鸣纸业在香港联交所主板挂牌上市 

2010 年 晨鸣生活用纸项目试车成功 

2016 年 总投资 55 亿元的湛江晨鸣 60 万吨液体包装纸生产线成功投产 

2017 年 总投资 200 多亿元的黄冈晨鸣工业项目建设协议正式签署 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

股权结构：公司实际控制人为寿光市国有资产监督管理办公室，属于地方国资管理机构。实际控制人的国有

资产背景是公司稳定经营的良好保障和基础。 
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图1：晨鸣纸业股权结构 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

回归造纸主业，公司业绩改善。2019 年晨鸣纸业完成机制纸产量 501 万吨，同比增长 9.63%，销量达 525

万吨，同比增长 21.53%。公司实现营业收入 303.95 亿元，同比增长 5.26%；实现归母净利 16.57 亿元，同

比减少 34%。融资租赁规模降至 136 亿元，进一步控制融资租赁业务风险。报告期内公司计提信用减值损失

10.33 亿元，其中融资租赁坏账损失 5.24 亿元；资产减值损失 1.21 亿元。同时，公司计划向普通股东每 10

股派发现金红利人民币 1.5 元（含税），股息率 3.27%。 
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图2：晨鸣纸业营业收入及增速情况 
 

图3：晨鸣纸业归母净利及增速情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

1.2 国际龙头浆纸一体化已成趋势 

从海外龙头的发展情况来看，浆纸一体化是行业的必然发展趋势。造纸企业的主要原材料为木浆，周期属性

较强，市场价格波动较大。原材料的价格波动深刻影响着企业生产成本，对企业业绩影响较深。同时随着社

会的发展，海内外各地区环保政策不断趋严，造纸行业的生产条件日益苛刻，中小产能迅速出清。为了打破

原材料和环保政策的制约，实现可持续发展，造纸行业龙头通过浆纸一体化项目向上游延伸，平抑成本周期

波动。 

 国际纸业：国际纸业是全球造纸和包装行业的龙头企业。在美国本土拥有 27 家纸浆、造纸和包装纸工

厂，166 家加工和包装车间，16 家回收车间；在加拿大、欧洲、印度、北美洲和拉丁美洲一共拥有 16 家纸

浆、造纸和包装生产工厂，43 家加工和包装工厂以及 2 家回收厂。同时，公司还拥有 376 万公顷的森林，在

美国拥有 13 个大兴苗圃，21 个种子园，每年优质松树苗 3 亿株，阔叶树苗 8000 多万株。国际纸业实现浆纸

一体化的同时，也向下延伸至了下游回收环节。 

 斯道拉恩索：斯道拉恩索集团在全球 30多个国家拥有 26000 名员工，年销售额达 105 亿欧元。2018年

斯道拉恩索完成了对林业资产的重组，目前在瑞典拥有林地达 140 万公顷。林地的直接所有权让集团能够进

一步提升可持续的森林管理战略，增强原材料自给自足的能力。集团于 2002 年投资建设广西浆纸一体化项

目，在广西建立 16 万公顷的桉树人工林基地。同时，斯道拉恩索积极开展包装业务、生物质材料业务以及

消费纸板业务，始终坚实多元化业务发展模式。 

 芬欧汇川：芬欧汇川集团是世界领先的跨国森林工业集团之一，在全球拥有 54 个生产基地，覆盖 12 个

国家，拥有 193000 名员工。作为新型森林工业的引导者，芬欧汇川非常重视可持续发展战略。目前，芬欧

汇川拥有 110 万公顷自营森林并管理者超过 150 万公顷的私人林地和种植林。同时，芬欧汇川集团非常重视

回收利用，是全球最大的使用回收废纸生产印刷用纸的企业，1/3 的原材料来自于回收纤维。 

1.3 晨鸣浆纸一体化占先机，强化企业盈利水平及抗风险能力 

晨鸣浆纸一体化战略布局较早，产能释放实现自给自足。晨鸣纸业浆纸一体化布局较早，20 世纪初期，晨鸣

就启动了浆纸一体化发展战略，2005 年晨鸣就着手投建了湛江浆纸一体化项目，先后成立了多家林业公司实

施造林工程。随着公司投建的寿光美伦 51 万吨高档文化纸项目、寿光本部文化纸改造项目、寿光美伦 100

万吨化学浆项目、黄冈晨鸣化学浆项目的投产，晨鸣纸业纸浆一体化战略布局已基本完成。晨鸣纸业拥有湛

江、黄冈、寿光三大浆厂，成为国内首家浆纸产能完全匹配的造纸企业。 
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图4：晨鸣纸业早期布局浆纸一体化项目情况 

 

资料来源：中国纸业网、东兴证券研究所 

表2：晨鸣纸业近年来投产情况 

时间 部门 产能 状态 

2011 湛江晨鸣 70 万吨木浆项目 投产 

2017 寿光本部 40 万吨化学木浆 投产 

2018.11 黄冈晨鸣 30 万吨化学木浆项目 投产 

2019Q2 寿光本部 文化纸改造项目 投产 

2019Q2 寿光美伦 100 万吨化学浆项目 投产 

2019Q2 寿光美伦 51万吨高档文化纸项目 投产 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

浆纸一体化优势明显，产品毛利率水平明显提升。晨鸣浆纸一体化优势明显，是目前国内唯一实现造纸与纸

浆产能相平衡的造纸企业。截至目前，晨鸣拥有自制木浆产能 420 万吨，国内木浆总产能为 1100 多万吨，

晨鸣一家占比高达 40%。同外购木浆相比，自制浆的成本优势显著，保障了公司纸品的毛利率水平持续同业

领先，2019 年晨鸣双胶纸、铜版纸毛利率分别为 25.8%和 27.97%，近年来持续提升。另一方面，制浆原料木

片的价格相对稳定，大宗物资采购优势和配套物流服务的投入使用，大幅降低原材料及产成品的物流运输成

本，使公司的成本优势和质量稳定性大幅提升。 

图5：同行业双胶纸毛利率对比情况 
 

图6：同行业铜版纸毛利率对比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 
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成本端优势强化企业盈利水平和抗风险能力。由于目前国内外木浆库存较高且下游需求疲弱，浆价处于低位，

浆纸一体化优势并未完全体现。随着下游需求的复苏以及木浆库存的消耗，木浆价格有望进入上行周期，届

时晨鸣成本端优势将进一步体现，企业的盈利水平和抗风险能力将进一步强化。 

2. 文化用纸供需关系改善，限塑令提升白卡纸市场空间 

2.1 文化用纸：供需关系改善，国内疫情缓解有望带动需求反弹 

产销量基本稳定，文化用纸供需关系改善。从近年来铜版纸和非涂布印刷纸的生产量和销售量情况来看，基

本维持稳定，增速趋近于零。由于环保政策的持续趋严，大量中小产能退出，文化纸的供需状况改善。铜版

纸供过于求的情况有所缓解，非涂布印刷纸基本实现供需平衡。 

图7：铜版纸产量及消费量情况 
 

图8：未涂布纸产量及消费量情况 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：中国造纸年鉴，东兴证券研究 

文化用纸需求有韧性，国内疫情缓解下游需求有望反弹。随着国内疫情的缓解，复工情况日益改善，中小学

也陆续开学。被递延的教辅类需求及党建书籍需求有望释放，文化用纸需求有望迎来快速反弹。近年来，由

于教辅材料以及党建书籍等产品的相关需求，文化用纸需求体现了一定的韧性。据统计，2018 年全国人均购

书 5.52 册，同比增长 5.34%，创 2001 年以来新高，连续三年保持正增长；人均图书消费 70.42 元，同比增

长 7.64%，同样也是历史新高，首次突破 70 元。 

www.hibor.com.cn


 

东兴证券深度报告 
晨鸣纸业（000488）：浆纸一体化实力彰显，回归主业造纸龙头再度起航 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图9：人均购书量与人均购书金额情况 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

教辅材料方面，在校生数量增速保持稳定，高等教育申请人数高速增长，是教辅类需求的稳定保障。 

 以小学、初中、高中为代表，教辅资料使用量较高的阶段，在校生人数保持了较高的增速。同时，自 2011

年 11 月实施全面二孩政策以来，12、13 年的新生小朋友当前正值入学年纪，二孩带来的婴儿潮，同样将是

入学人数的稳定保障。 

 高等教育方面，从最新公布的考研报考数据来看，2020 年报考人数 341 万人，同比增长 17.6%，虽然增

速较去年有小幅下行，但仍然连续三年保持了高于 15%的增速；2019 年高考人数时隔十年再次突破万亿，同

比增速创 2010 年以来新高；高等教育申请的高增也将带动相关教辅材料的需求。 

表3：中国在校生人数情况 

指标\日期 2018-12 2017-12 2016-12 2015-12 2014-12 2013-12 2012-12 2011-12 

研究生在校生数 273 264 198 191 185 179 172 165 

同比增长（%） 3.47% 33.24% 3.65% 3.45% 2.99% 4.31% 4.50% 6.98% 

高等学校在校学生数 2,831 2,754 2,696 2,625 2,548 2,468 2,391 2,309 

同比增长（%） 2.81% 2.14% 2.69% 3.05% 3.23% 3.21% 3.59% 3.44% 

普通高中在校学生数 2,375 2,375 2,367 2,374 2,400 2,436 2,467 2,455 

同比增长（%） 0.03% 0.33% -0.33% -1.09% -1.45% -1.27% 0.50% 1.13% 

普通初中在校学生数 4,668 4,455 4,357 4,346 4,431 4,488 4,826 5,121 

同比增长（%） 4.79% 2.23% 0.27% -1.92% -1.28% -7.00% -5.76% -4.14% 

普通小学在校学生数 10,339 10,094 9,913 9,692 9,451 9,361 9,696 9,926 

同比增长（%） 2.43% 1.82% 2.28% 2.55% 0.97% -3.46% -2.32% -0.14% 

幼儿园在园人数 4,656 4,600 4,414 4,265 4,051 3,895 3,686 3,424 

同比增长（%） 1.22% 4.22% 3.49% 5.29% 4.01% 5.67% 7.63% 15.04% 

资料来源：网络公开资料整理、东兴证券研究所 
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表4：中国考研报名人数情况  

年份 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 

考研报名人数（万人） 341 290 238 201 177 165 172 176 166 151 141 

同比增长（%） 17.60% 21.80% 18.40% 13.60% 7.30% -4.10% -2.30% 6.30% 9.60% 7.50% 12.80% 

高考人数（万人） 
 

1031 975 940 940 942 939 912 915 933 946 

同比增长（%） 
 

5.74% 3.72% 0.00% -0.21% 0.32% 2.96% -0.33% -1.93% -1.37% -7.25% 

资料来源：网络公开资料整理、东兴证券研究所 

党建书籍方面，党建工作的蓬勃开展也将是相关文化用纸需求的稳定保障。2021 年即将迎来建党一百周年，

随着国内疫情的稳定，党建工作亟待展开。截止 2018 年，我国共产党员人数共 9059.4 万名，相比 2017 年

净增加 103.0 万名；当年发展党员数量 205.5 万名，相比 2017 年净增加 7.3万人。 

表5：中国共产党员数量情况（单位：万） 

年份 党员数量 净增长 发展党员数量 净增长 

2016 8944.7 68.9 191.1 -5.4 

2017 8956.4 11.7 198.2 7.1 

2018 9059.4 103.0 205.5 7.3 

资料来源：网络公开资料整理、东兴证券研究所 

长期来看，供需格局调整下，头部企业逆市产能投放或将受益。受环保等政策的影响，行业落后产能大量退

出。行业供需格局的调整中，文化用纸的集中度进一步提升。龙头企业逆市产能投放，将在行业供需格局调

整中，分得更大的市场份额。 

 双胶纸产业集中度仍有提升空间，当前 CR4 为 56%。从各企业产能分布来看，晨鸣纸业占比 26%，太阳

纸业占比 13%，亚太纸业占比 9%，华泰股份占比 8%，其他占比 44%。 

 铜版纸格局较优， CR4 高达 81%。从各企业产能分布来看，APP 占比 40%，晨鸣纸业占比 18%，太阳纸业

占比 13%，华泰股份占比 10%，其他占比 19%。 

行业集中度提高，马太效应强者恒强。龙头企业在逆市中仍然有产能投放计划，太阳纸业拟投产的 45 万吨

文化纸项目即将开工，博汇纸业拟投产 45 万吨静电复印纸。随着环保政策的持续收紧，文化用纸行业结构

有望进一步分化，大厂商将进一步吞噬小厂商份额，龙头企业持续占优。 

图10：双胶纸厂商产能分布情况 
 

图11：铜版纸厂商产能分布情况 
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资料来源：中国造纸年鉴，东兴证券研究所  资料来源：中国造纸年鉴，东兴证券研究 

晨鸣文化用纸产品畅销海内外。晨鸣纸业作为中国造纸行业的龙头企业，拥有的纸种在行业内最多、最齐全，

文化纸、静电纸、白卡纸、铜版纸等主要产品市场占有率均位居全国前列。文化用纸作为公司传统优势业务，

旗下拥有“云狮”、“云鹤”、“雪鹰”、“雪兔”、“金铭洋”、“金晨鸣”等全国知名品牌，产品远销英国、日本、

美国、南非等 50 多个国家和地区。2007 年“晨鸣”商标被认定为“中国驰名商标”。 

文化用纸毛利率优势明显，纸浆自给自足盈利有望进一步提升。当前，文化用纸业务仍然是晨鸣纸业的主要

业务，文化用纸整体营收占比接近 50%。分产品来看，双胶纸 19 年实现营收 77.29 亿元，同比增速 25.55%，

营收占比 25.43%，近年来持续提升；铜版纸实现营收 37.79 亿元，同比下滑 19.54%，营收占比 12.43%，近

年来比例持续下降；静电纸实现营收 32.7 亿元，同比增速 36.02%，营收占比 10.76%，近年来稳中有升。从

产品毛利率上来看，文化用纸在晨鸣纸业的所有业务中，保持了较高的毛利率。19年双胶纸毛利率为 25.80%，

铜版纸毛利率为 27.97%，静电纸毛利率为 29.80%。晨鸣纸业浆纸一体化战略布局较早，目前已经基本实现

纸浆自给，成本端优势相对明显。未来木浆价格有望进入上行周期，成本端优势将进一步凸显。 

图12：文化用纸分产品营收情况  图13：文化用纸分产品营收占比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

图14：文化用纸分产品毛利率情况  图15：近年来国内外浆价走势情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 
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2.2 白卡纸：行业整合提升市场集中度，限塑令推升白卡纸长期需求 

白卡纸市场集中度大幅提升，行业竞争格局持续改善。APP 集团收购博汇纸业后，二者白卡纸产能市占率高

达 59%，为白卡纸行业绝对龙头。晨鸣纸业、太阳纸业，产能占比分别为 19%和 14%，行业 CR4 占比超过 90%。

近两年随着环保政策的持续高压，中小产能不断退出，白板纸行业集中度将再次提升，行业竞争格局持续改

善，龙头话语权有望加强。 

限塑令的推行提升了白卡纸的长期需求。2020 年 1月 19 日发改委发布了新版限塑令，指出“到 2020 年底，

我国将率先在部分地区、部分领域禁止、限制部分塑料制品的生产、销售和使用”。白卡纸将通过纸餐盒、

纸袋等产品形式，对塑料餐盒及塑料袋进行替代，外卖市场存在巨大的替换空间。当前无论是外卖平台、还

是超市卖场，行业集中度都在提升过程之中，有利于限塑令的落地实施。 

供需相对平衡，白卡纸提价凸显韧性。短期来看，股权转让对白卡纸产业供给并无太大影响。当前市场白卡

纸新增产能较少，计划新增产能仅为太阳纸业 350万吨浆纸一体化项目二期的 90万吨白卡纸广西生产车间；

需求方面，受消费升级影响，白卡纸同样对白板纸形成替代。尤其是富阳地区的 100 万吨白板纸产能关停，

白卡纸的替代需求凸显。供需弱平衡下，提价平稳落地。19 年初至今，白卡纸价格涨幅在 700-800 元之间。

随着国内疫情的好转，下游需求有望改善。从成本端来看，浆价今年仍然有望维持低位。当前国际、国内木

浆库存仍处于相对高位；海外疫情的爆发削弱了海外需求，预期今年上半年浆价仍将维持低位。国内白卡纸

行业集中度有望持续提升，龙头企业话语权加强。需求的复苏或将带来新一轮提价，企业盈利水平有望持续

改善。 

图16：白卡纸市占率情况  图17：白卡纸价格变化情况 

 

 

 

资料来源：中国造纸年鉴，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

晨鸣白卡纸业务稳定，盈利水平有望改善。近年来晨鸣纸业不断加大白卡纸研发力度，白卡纸业务提升较快。

19 年白卡纸业务实现营收 69.09 亿元，同比增长 7.28%。目前，白卡纸业务营收占比 22.7%，近三年来稳定

在 23%左右，仅次于双胶纸营收占比，是晨鸣的第二大业务品类。从产品毛利率上来看，与同行业企业相比，

晨鸣白卡纸同样保持了较高的毛利率水平。公司 18 年白卡纸毛利率下滑主要是由于白卡纸市场价格下行导

致。随着行业竞争格局的逐步改善，头部集团话语权加强，白卡纸价格重回上行期间，产品毛利率有望持续

改善。 
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图18：白卡纸市占率情况  图19：同行业白卡纸毛利率对比情况 

 

 

 

资料来源：中国造纸年鉴，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

3. 融资租赁业务规模持续压缩，降低企业经营风险 

融资租赁业务规模持续压缩，缓解公司债务压力 

融资租赁业务规模下降，晨鸣回归造纸主业。晨鸣纸业持续压缩融资租赁业务规模，19 年业务实现净回收

59 亿元，融资租赁规模降至 136 亿元，进一步控业务风险。同时，公司 19 年计提信用减值损失 10.33 亿元，

其中，融资租赁坏账损失 5.24 亿元。在财务报表中，公司融资租赁业务规模通过“一年期融资租赁款”、“一

年内到期的长期应收款”和“长期应收款”来反映。19 年晨鸣应收一年期融资租赁款为 52 亿元，一年内到

期的长期应收为 68 亿元，长期应收为 12 亿元，结构持续改善。自 14 年晨鸣纸业开展融资租赁业务以来，

业务规模扩张迅速。2017 年，晨鸣纸业融资租赁业务规模高达 270 亿元，其中应收一年期融资租赁款高达

106 亿元。2018 年起，公司改变融资租赁业务经营策略，压缩融资租赁业务，业务规模得到有效控制。目前

晨鸣纸业融资租赁业务剥离仍在运行之中。公司于 2019 年 1 月与长城国瑞签署战略合作协议，剥离融资租

赁业务，以降低经营风险。当前，公司仍然在积极的寻求方法以缓解公司财务压力。 
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图20：晨鸣纸业融资租赁规模变化情况 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

短期借款大幅下降，债务压力有所缓解。从公司负债情况来看，2019 年晨鸣短期借款规模为 368.83 亿元，

较去年大幅减少 33.45 亿元，同比下降 8%，是自 2014 年以来首次回落。2019 年资产负债率为 73.11%，较去

年下降 2.32 个百分点，相比行业均值为 65%左右。虽然资产负债率仍处于高位，但是一定程度上缓解了公司

的债务压力。从财务费用来看，自晨鸣开展融资租赁以来，公司债务增加导致财务费用率大幅提升。2019 年

财务费用率为 9.59%，较去年同期上涨了 0.1 个百分点，延缓了近年来的上升趋势。基本维持了去年水平。 

图21：晨鸣纸业短期贷款情况   图22：晨鸣纸业总负债情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

融资租赁业务净回收，现金流状况持续改善。随着行业景气度回暖以及融资租赁业务持续净回款，晨鸣的经

营活动现金流净额持续增长，2019 年录得经营活动现金流净额 122.33 亿元，连续两年实现大额净流入；而

自 2018 年以来，融资租赁业务不断压缩规模，晨鸣的筹资活动现金流净额也有所回落，同时加大还款力度，

2019 年录得筹资活动现金流净额-94.97 亿元，连续两年实现大额净流出。 
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图23：晨鸣纸业的财务费用及财务费用率情况  图24：晨鸣纸业的现金流情况情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

资源整合，集中优势聚焦主业 

晨鸣进一步整合公司资源，集中优势聚焦主业。晨鸣纸业回归造纸主业，除去对融资租赁业务的压缩，公司

同样对矿业、房地产业务进行重新规划。2019 年 8 月，晨鸣纸业与江苏富达企业投资有限公司订立股权及债

权转让协议，出售其控股子公司海城海鸣矿业有限责任公司 60%的股权和债权，合计 19.48 亿元，晨鸣不再

持有海鸣矿业的股权。房地产业务方面，公司自 2017 年跨界开启房地产业务，投资性房地产资产目前基本

保持稳定，2019 年投资性房地产为 50.82 亿元，规模基本维持稳定。 

图25：海城海鸣矿业有限责任公司情况  图26：晨鸣纸业投资性房地产资产情况 

 

 

 

资料来源：网络资料整理，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

4. 投资建议与投资评级 

4.1 投资建议 

浆纸一体化产能释放，强化企业盈利水平及抗风险能力。晨鸣纸业拥有湛江、黄冈、寿光三大浆厂，成为国

内首家浆纸产能完全匹配的造纸企业。截至目前，晨鸣拥有自制木浆产能 420 万吨，国内木浆总产能为 1100
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多万吨。另一方面，制浆原料木片的价格相对稳定，大宗物资采购优势和配套物流服务的投入使用，大幅降

低原材料及产成品的物流运输成本，使公司的成本优势和质量稳定性大幅提升。晨鸣在成本端拥有绝对的竞

争力，纸品毛利率维持行业领先地位，双胶纸、铜版纸毛利率分别为 25.8%和 27.97%，近年来持续提升。

随着未来下游需求的复苏以及库存的消耗，木浆价格有望进入上行周期，届时晨鸣成本端优势将进一步体现。 

文化用纸供需格局改善，市场集中度有望持续提升。随着国内疫情的缓解，复工情况日益改善，中小学陆续

开学。被递延的教辅类需求及党建书籍需求有望释放，文化用纸需求有望迎来快速反弹。近年来，由于教辅

材料以及党建书籍等产品的相关需求，文化用纸需求体现了一定的韧性。同时环保政策持续收紧，中小产能

大量退出。行业供需格局改善，文化用纸的集中度有望进一步提升。 

限塑令提升白卡纸市场空间。当前白卡纸行业 CR4 超过 90%，竞争格局持续改善，龙头话语权加强。同时限

塑令提升了白卡纸的长期需求。白卡纸将通过纸餐盒、纸袋等产品形式，对塑料餐盒及塑料袋进行替代，外

卖市场存在巨大的替换空间。当前市场白卡纸新增产能较少，计划新增产能仅为太阳纸业 350 万吨浆纸一体

化项目二期的 90 万吨白卡纸广西生产车间；需求方面，受消费升级的影响，白卡纸同样对白板纸形成替代。

尤其是富阳地区的 100 万吨白板纸产能关停，白卡纸的替代需求凸显。供需弱平衡下，提价平稳落地。19 年

初至今，白卡纸价格涨幅在 700-800 元之间。随着国内疫情的好转，下游需求复苏或将带来新一轮提价，企

业盈利水平有望持续改善。 

4.2 投资评级 

随着疫情形势的好转，下游需求有望迎来反弹。长期来看，晨鸣纸业回归造纸主业，资产结构持续改善；浆

纸一体化凸显企业成本端优势，限塑令提升白卡纸市场空间。首次覆盖给予公司“推荐”评级。预计公司 20-22

年实现营收 316.18/335.45/357.49 亿元， EPS 0.71/0.79/0.93 元，对应的 PE 6.85x/6.16x/5.22x。 

5. 风险提示 

纸浆价格波动，融资租赁坏账风险，纸价下跌等。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 47968 44952 47914 48570 50957 营业收入 28876 30395 31618 33545 35749 

货币资金 19293 19307 20592 21904 23337 营业成本 19846 21774 22628 23964 25432 

应收账款 3404 2525 3465 3676 3918 营业税金及附加 250 276 285 302 322 

其他应收款 1935 2204 2292 2432 2592 营业费用 1190 1297 1581 1677 1787 

预付款项 864 604 333 213 468 管理费用 968 1135 1265 1510 1787 

存货 6771 4774 6341 5985 6739 财务费用 2741 2916 2656 2546 2372 

其他流动资产 10281 8109 8170 8266 8376 研发费用 930 992 961 977 969 

非流动资产合计 57351 53006 50726 48453 46187 资产减值损失 164.65 -120.99 120.99 120.99 120.99 

长期股权投资 485 3606 3606 3606 3606 公允价值变动收益 -115.46 26.69 26.43 26.16 25.90 

固定资产 27914 34440 32274 30107 27941 投资净收益 248.96 174.00 139.20 111.36 89.09 

无形资产 1939 1781 1674 1574 1479 加：其他收益 97.81 561.56 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1522 174 174 174 174 营业利润 2906 1584 2283 2580 3060 

资产总计 105319 97959 98640 97023 97144 营业外收入 319.40 493.39 419.35 410.71 441.15 

流动负债合计 61415 52699 52559 49622 47882 营业外支出 19.18 28.58 15.00 15.00 15.00 

短期借款 40228 36883 36963 33645 31605 利润总额 3206 2048 2687 2976 3487 

应付账款 4150 4351 4563 5121 5574 所得税 642 295 537 595 697 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 2565 1753 2150 2380 2789 

一年内到期的非流动负债 7216 5663 5380 5111 4855 少数股东损益 55 97 97 97 97 

非流动负债合计 18032 18920 17943 17211 16624 归属母公司净利润 2510 1657 2053 2284 2693 

长期借款 7799 9140 9140 9140 9140 主要财务比率     

应付债券 2098 1258 1007 805 644 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 79447 71619 70502 66833 64506 成长能力      

少数股东权益 823 1170 1267 1363 1460 营业收入增长 -2.02% 5.26% 4.02% 6.09% 6.57% 

实收资本（或股本） 2905 2905 2905 2905 2905 营业利润增长 -34.23% -45.51% 44.17% 13.00% 18.63% 

资本公积 5091 5087 5087 5087 5087 归属于母公司净利润增长 -33.41% -34.00% 23.95% 11.23% 17.90% 

未分配利润 9107 9306 11146 13157 15549 获利能力      

归属母公司股东权益合计 25049 25170 19405 21361 23712 毛利率(%) 31.27% 28.36% 28.43% 28.56% 28.86% 

负债和所有者权益 105319 97959 98640 97023 97144 净利率(%) 8.88% 5.77% 6.80% 7.10% 7.80% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 2.38% 1.69% 2.08% 2.35% 2.77% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.02% 6.58% 10.58% 10.69% 11.36% 

经营活动现金流 14100 12233 4826 7762 6369 偿债能力      

净利润 2565 1753 2150 2380 2789 资产负债率(%) 75% 73% 71% 69% 66% 

折旧摊销 1744.01 1913.67 2180.49 2172.99 2166.04 流动比率 0.78 0.85 0.91 0.98 1.06 

财务费用 2741 2916 2656 2546 2372 速动比率 0.67 0.76 0.79 0.86 0.92 

应收帐款减少 261 879 -940 -211 -242 营运能力      

预收帐款增加 -243 0 0 0 0 总资产周转率 0.27 0.30 0.32 0.34 0.37 

投资活动现金流 -1779 -2026 612 501 416 应收账款周转率 8 10 11 9 9 

公允价值变动收益 -115 27 26 26 26 应付账款周转率 7.07 7.15 7.09 6.93 6.69 

长期投资减少 0 0 697 628 565 每股指标（元）      

投资收益 249 174 139 111 89 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.33 0.71 0.79 0.93 

筹资活动现金流 -12853 -9487 -4193 -7052 -5452 每股净现金流(最新摊薄) -0.18 0.25 0.43 0.42 0.46 

应付债券增加 -99 -839 -252 -201 -161 每股净资产(最新摊薄) 8.62 8.67 6.68 7.35 8.16 

长期借款增加 153 1341 0 0 0 估值比率      

普通股增加 968 0 0 0 0 P/E 9.49 14.67 6.85 6.16 5.22 

资本公积增加 -1058 -5 0 0 0 P/B 0.56 0.56 0.72 0.66 0.59 

现金净增加额 -532 720 1245 1212 1333 EV/EBITDA 7.06 7.45 5.62 5.60 4.87   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型  标题  日期  

行业深度报告 竞争格局改善，企业盈利水平有望提升——造纸行业深度报告 2019-12-24 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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