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一、 事件概述 

公司发布 2012 年一季度报告：2012 年一季度实现营业收入 6.79 亿元，同比下降

14.49%；实现归属母公司净利润 3081.98 万元，同比下降 31.78%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润为 3062.2 万元，同比下降 32.34%；实现基本每股收益

0.06 元。  

二、 分析与判断 

 行业景气度短期难有改善 
受到造纸行业景气度低迷的影响，且近年工业包装产业产能快速扩张，报告期内公

司产品销售量及价格较去年同期有所下降，导致公司收入同比下降 14.49%，盈利能

力也出现下降：一季度毛利率为 15.16%，净利率为 4.77%（2011 年度因公司在四季

度投入 5000 多万元的巨额研发费用对公司盈利能力造成了较大影响）。目前市场者

信心不足、需求持续萎缩，短期内难有明显改善，预计公司产品的销量及价格或将

继续下降，导致公司的收入及盈利能力继续下滑。 

 再生生活用纸项目有助于平抑周期波动 

2011 年公司定增募投项目 6.8 万吨再生生活用纸，其产品已顺利在消费品中心的上

海易初莲花、家乐福、易买得等大型超市实现上架销售，同时在特殊渠道（一号店）

也已开始销售，目前仍在进行品牌建设和渠道（特殊通路和传统商超）。我国生活用

纸市场未来仍有着较大的上升空间，相关预计显示 2015 年前中国生活用纸消费量的

年均增长率将为 7.8%，公司投资生活用纸项目可以改善公司现有的产品结构，提升

公司的市场竞争力，有益于平抑公司现有箱板纸产品周期波动对公司带来的影响。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司主要产品箱板纸处于行业景气度低迷时期，市场信心不足、需求萎缩，虽然公

司投资了再生生活用纸项目来平抑周期波动的影响，但箱板纸仍为公司的主要产品，短

期内行业景气度难有改善；而再生生活用用纸项目投产仍需时间，且新产品新品牌的市

场开拓需要资源较大，虽有利于公司的长期发展，短期内无法为公司业绩情况带来改善。

给予“中性”评级，预计公司 2012-2014 年营业收入为 36.13 亿元、40.13 亿元、45.57

亿元，基本每股收益为 0.21 元、0.24 元、03 元，合理估值为 7-9 元。  

四、 风险提示： 

1）行业景气度持续低迷； 

2）再生生活用纸项目进展缓慢； 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 3,451  3,613  4,013  4,557  

增长率（%） 31.27% 4.69% 11.07% 13.56% 

归属母公司股东净利润（百万元） 125  117  132  165  

增长率（%） 1.14% -6.39% 12.91% 24.54% 

每股收益（元） 0.27  0.21  0.24  0.30  

PE 25.59  28.07  24.86  19.96  

PB / 4.35  4.15  3.93  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 3,451  3,613  4,013  4,557  货币资金 1,224  3,252  2,408  4,102  

减：营业成本 2,969  3,082  3,400  3,849  应收票据 665  770  856  972  

营业税金及附加 10  10  11  13  应收账款 472  494  549  623  

销售费用 118  134  148  169  预付账款 76  119  132  149  

管理费用 119  125  139  158  其他应收款 5  9  10  11  

财务费用 120  157  194  213  存货 436  497  548  620  

资产减值损失 1  1  1  1  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 17  18  19  21  流动资产合计 2,877  5,141  4,502  6,478  

二、营业利润 131  122  139  176  长期股权投资 68  68  68  68  

加：营业外收支净额 11  11  11  11  固定资产 2,308  2,249  2,150  2,031  

三、利润总额 143  133  151  188  在建工程 56  86  96  96  

减：所得税费用 4  3  4  5  无形资产 151  136  121  106  

四、净利润 139  130  147  183  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 125  117  132  165  非流动资产合计 2,585  2,539  2,435  2,300  

五、基本每股收益（元） 0.27  0.21  0.24  0.30  资产总计 5,462  7,680  6,937  8,778  

     短期借款 1,445  3,620  2,692  4,296  

主要财务指标     应付票据 34  35  39  44  

项目  2011A 2012E 2013E 2014E 应付账款 270  280  309  350  

EV/EBITDA 21.55  12.63  11.02  9.76  预收账款 27  28  31  35  

成长能力:     其他应付款 44  44  45  49  

营业收入同比 31.27% 4.69% 
11.07

% 
13.56% 应交税费 23  24  24  25  

营业利润同比 8.7% -7.1% 14.1% 26.5% 其他流动负债 400  300  300  300  

净利润同比 1.92% -6.39% 
12.91

% 
24.5% 流动负债合计 2,373  4,331  3,441  5,098  

营运能力:     长期借款 127  127  127  127  

应收账款周转率 6.32  7.48  7.70  7.78  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 7.88  7.75  7.68  7.80  非流动负债合计 127  127  127  127  

总资产周转率 0.70  0.55  0.55  0.58  负债合计 2,501  4,458  3,568  5,225  

盈利能力与收益质量:     股本 547  547  547  547  

毛利率 14.0% 14.7% 15.3% 15.5% 资本公积 2,078  2,078  2,078  2,078  

净利率 3.6% 3.2% 3.3% 3.6% 留存收益 230  348  480  645  

总资产净利率ROA 2.8% 2.0% 2.0% 2.3% 少数股东权益 106  119  134  152  

净资产收益率ROE 5.7% 4.3% 4.6% 5.5% 所有者权益合计 2,961  3,091  3,238  3,421  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 5,462  7,550  6,806  8,646  

流动比率 1.21  1.19  1.31  1.27       

资产负债率 45.8% 58.1% 51.4% 59.5% 现金流量表 

长期借款/总负债 5.1% 2.8% 3.6% 2.4% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 115  82  289  282  

每股收益 0.27  0.21  0.24  0.30  投资活动现金流量 (113) (72) (11) 21  

每股经营现金流量 0.21  0.15  0.53  0.52  筹资活动现金流量 814  2,018  (1,122) 1,391  

每股净资产 5.41  5.65  5.92  6.25  现金及等价物净增加 813  2,028  (844) 1,694  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

王力，毕业于中南大学电子信息工程专业。曾就任于中国电子科技集团信息化工程总体研究中心，任软件工程师、系

统分析师，从事信息化系统规划、设计、咨询等工作。2008年6月，加盟民生证券有限责任公司，曾覆盖家电、计算机

及信息服务等行业，目前覆盖造纸印刷行业。  

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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客户。 
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