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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.422 0.381 0.433 0.584 0.686 
每股净资产(元) 5.95 5.26 6.05 6.24 6.92 
每股经营性现金流(元) 0.89 0.29 1.42 1.12 1.03 
市盈率(倍) 18.12 20.06 17.64 13.09 11.14 
行业优化市盈率(倍) 21.78 20.88 20.88 20.88 20.88 
净利润增长率(%) -22.44% 8.39% 45.77% 34.78% 17.56%
净资产收益率(%) 7.09% 7.24% 7.16% 9.36% 9.91%
总股本(百万股) 193.00 231.60 297.01 297.01 297.01  
来源：公司年报、国金证券研究所 

低焦油卷烟井喷，高透纸龙头独享盛宴 

2012 年 04 月 23 日 

恒丰纸业 (600356 .SH)      造纸行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 国内低焦油卷烟开始爆发式增长：2011 年全国卷烟总销量 4831 万大箱，

低焦油卷烟销售 330 万大箱，同比增长 365.7%；2012 年 1-2 月份，低焦

油卷烟实现销量 112.89 万箱，同比增长 213.70%； 
 “控烟”与财政依赖两难之下，政府推动卷烟“降焦”是必然选择：国际

国内“控烟”运动呼声高涨，2011 年烟草行业上缴国家财政 6001.18 亿

元，占比全国财政总收入 5.78%；国家烟草局规定 2011 年卷烟焦油量不超

过 12 毫克/支，2015 年不超过 10 毫克/支； 
 高透纸是“降焦”不可或缺的技术手段，国内产能紧缺：卷烟降焦主要使

用高透气性滤嘴，高透纸是生产高透气性滤嘴的核心材料；目前掌握高端

高透纸生产技术的企业仅有恒丰纸业和中烟摩迪； 
 恒丰纸业独享盛宴：公司 2011 年高透纸产销量 7000 吨，占据国内 80%市

场份额，2012 年和 2013 年产能分别将扩张到 1 万吨和 1.6 万吨；同期竞争

对手并无大型产能扩张，同时公司凭借技术和产品稳定性的领先优势将充

分享受行业利好。 

盈利预测、估值和投资建议 
 预测恒丰纸业 2012-2014 年摊薄 EPS（考虑可转债全部转股）0.433 元，

0.584 元和 0.686 元。 
 我们认为应给予公司高于普通纸业公司的估值，理由如下： 

 公司产能扩张优势明显，享受低焦油卷烟市场启动带动高透纸行业利好
的确定性高。 

 与其他造纸公司的强周期特性不同，公司下游为销售和盈利都十分稳
定、能穿越周期的烟草行业，且国际纸浆供需在 2011 年开始进入供略
过于求的周期，未来 2 年纸浆价格平稳，上升概率很低；这些因素使得
未来 2 年恒丰纸业经营的周期性小。 

 基于上述理由，剔除估值异常的民丰特纸，给予公司 22x12PE 和

18x13PE，目标价 10.50-10.82 元，建议买入。 

风险 
 纸浆价格大幅波动；竞争对手产品研发速度超预期，行业竞争加剧。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：7.64 元 
目标（人民币）：10.50-10.82 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 231.60

总市值(百万元) 1,769.42
年内股价最高最低(元) 9.15/5.81
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19
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卷烟“低焦化”潮流：从国外到国内 

什么是低焦油卷烟 

 卷烟的焦油是指：卷烟烟气粒相物中除水分和烟碱以外所剩下的部分。 

 目前一般认为卷烟烟气的有害成分主要集中在焦油中，由于焦油成分的复
杂性，不可能一一将各种有害成分都分离出来，因此世界各国通常把卷烟
烟气中的焦油量作为衡量卷烟危害性的指标。 

 目前普遍将焦油含量低于 10 毫克/支的卷烟称为低焦油卷烟，未来随着技
术进步以及控烟运动的继续，低焦油卷烟的焦油含量标准将进一步下移。 

 在 20 世纪 70 年代，全球卷烟焦油量普遍在 20 毫克/支以上时，当
1976 年世界第一支焦油量低于 15 毫克/支的卷烟诞生后，焦油量低于
15 毫克/支的卷烟被统称为低焦油卷烟； 

 此后，随着卷烟降焦技术的不断进步，卷烟焦油量进一步降低，12 毫
克/支、10 毫克/支的卷烟不断增多，在 20 世纪 90 年代初，将焦油量
低于 12 毫克／支的卷烟称为低焦油卷烟；进入 21 世纪，随着世界控
烟浪潮的兴起以及人们对健康的日益关注，卷烟焦油量不断降低，将
焦油量低于 10 毫克／支的卷烟称为低焦油卷烟。 

 

“低焦化”潮流席卷全球 

 国外发达国家对降低卷烟焦油量的工作开展要比国内普遍早 10-20 年，低
焦油卷烟已成为发达国家消费的主流。 

 美国早在 1980 年时卷烟平均焦油量就达到 14 mg/支，1990 年下降为
12.5 mg/支，目前已在 12 mg/支以下； 

 欧盟目前在市场销售的卷烟焦油量均在 10 mg/支以下； 

 在东欧、中东以及非洲等发展中国家和地区，6 mg/支以下的低焦油和
超低焦油卷烟市场份额由 2004 年的 19%上升为 2009 年的 27%； 

 拉美地区近年来 6 mg/支以下的低焦油和超低焦油卷烟市场份额也一直
保持在较高的 18%左右； 

 日本 2010 年平均焦油量只有 6.6 mg/支； 

 韩国在 2010 年平均焦油量已经降到 4.1 mg/支； 

 中国香港地区 2010 年卷烟平均焦油量为 8.7 mg/支，盒标焦油量 8 
mg/支及以下的卷烟销量占比近 7 成，产品个数占比超过 6 成。 

图表1：各类低焦油卷烟 

来源：网络资料，国金证券研究所  
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国内低焦油卷烟开始爆发式增长 

 2008~2011 年，全国低焦油卷烟销量以年均 93.0%的速度增长，远高于同
期全国卷烟销量年均 3.3%的增长速度。 

 2011 年，全国低焦油卷烟销量 330 万大箱，同比增长 365.7%； 

 2011 年，全国卷烟总销量 4831 万大箱，低焦油卷烟占比 6.83%。 

 低焦油卷烟规格从 2010 年的 105 个上升至 2011 年的 222 个，增长
111%；其中卷烟行业 28 个重点品牌中有 24 个品牌拥有低焦油规格，有 6
个品牌开发了低焦油新品，低焦油规格从 59 个增至 162 个，同比增长
180%。 

 

 

 

图表2：全国低焦油卷烟销量及同比增速 图表3：低焦油卷烟销量在卷烟总销量中的比例 
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来源：中国烟草市场，国金证券研究所   

图表4： 2011 年低焦油卷烟销售前十五大品牌，万大箱 

本期销售 同期销售 同比增量 同比增幅

全国总计 330.02 70.86 259.16 365.74%

长白山 65.01 3.29 61.72 1875.99%

黄鹤楼 41.81 0.9 40.91 4545.56%

兰州 33.9 33.9

红金龙 33.78 33.78

中南海 28.53 21.67 6.86 31.66%

红双喜 24.43 14.41 10.02 69.54%

七匹狼 20.66 7.17 13.49 188.15%

红塔山 19.41 1.05 18.36 1748.57%

泰山 10.45 3.79 6.66 175.73%

娇子 8.75 7.87 0.88 11.18%

双喜 7.19 0.42 6.77 1611.90%

南京 6.67 6.67

利群 5 0.45 4.55 1011.11%

黄山 4.03 4.03

钻石 3.09 0.2 2.89 1445.00%

来源：中国烟草，国金证券研究所  
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 2011 年全国卷烟实测平均焦油量为 11.5 毫克/支，一氧化碳量为 12.5 毫
克/支，同比均下降 0.4 毫克/支。 

 2012 年 1-2 月份，低焦油卷烟实现产量 117.9 万箱，同比增长
254.24%；实现销量 112.89 万箱，同比增长 213.70%。 

 我们认为，近几年出现的低焦油香烟爆发式增长，源于国家烟草专卖局通
过降低焦油含量来实现控烟的政策努力。 

 2010 年全国烟草工作会议上，国家烟草专卖局提出： 

1) 自 2011 年 1 月 1 日起, 国内生产卷烟盒标焦油量不超过 12 毫克/
支，2015 年 1 月 1 日起不超过 10 毫克/支； 

2) 卷烟危害性指数到 2012 年降至 9.5 以下，2015 年降至 9.0 以下； 

3) 重点骨干品牌要有 3 个以上规格焦油量在 6 毫克/支以下，同时储
备一批焦油量在 3 毫克/支以下产品。 

 2011 年 11 月，国家烟草专卖局印发《关于进一步加强低焦油卷烟研
发工作有关要求的通知》，要求各卷烟工业企业进一步加强低焦油卷
烟研发，不断提升低焦油卷烟研发水平，促进低焦油卷烟平稳发展。  

1) 《通知》要求，工业企业要进一步优化产品结构，逐步形成“低
焦高档”；在产卷烟产品实施降焦时，重点关注卷烟风格特征与
原规格保持一致，切实向消费者传递“低焦高质”的理念；要进
一步加强技术创新，逐步形成“低焦高水平”。 

2) 《通知》强调，要进一步强化市场导向，逐步提升行业整体降焦
水平；各工业企业要坚持以市场需求为导向，合理制定低焦油卷
烟发展规划，以 8mg 卷烟为市场基础，优先培育 8mg 卷烟产品，
逐步提高 8mg 卷烟产品规模比重和市场占有率。 

“低焦化”符合政府与卷烟企业利益 

政府： “控烟”与财政依赖两难之下，“降焦”是必然选择 

 2003 年 11 月 10 日，中国政府签署《烟草控制框架公约》，成为第 77 个
签署该公约的国家；《烟草控烟框架公约》的签署及其生效，使中国具有
法定义务减少香烟对社会公众的危害程度。 

 但在巨大的财政利益之下，我国的控烟工作一直进展缓慢，卷烟产销量逐
年增长。 

 按照《烟草控制框架公约》的要求，我国应于 2011 年 1 月 9 日实现所
有室内工作场所和公共场所、公共交通工具 100%禁烟，全面禁止烟草
广告、促销和赞助等现象。 

图表5：2012 年 1-2 月低焦油卷烟国内销售主要品牌 

销量前十大品牌 销量增量前十大品牌

1 黄鹤楼 黄鹤楼

2 长白山 兰州

3 兰州 长白山

4 红塔山 红塔山

5 红金龙 红金龙

6 双喜、红双喜 双喜、红双喜

7 七匹狼 七匹狼

8 中南海 南京

9 泰山 泰山

10 南京 黄山

来源：公开资料，国金证券研究所  
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 实际上，我国目前尚未建立公共场所禁止吸烟的法律，而且控烟立法
还没有被列入全国人大和国务院的立法日程；卫生部于 2010 年 5 月
10 日仅要求卫生行政部门和医疗系统 2011 年率先实现 100% 无烟。 

 我国烟草行业是国家垄断行业，烟草行业丰厚的利润 80%上缴国家财政，
国家财政是烟草行业丰厚利润的主要受益方。 

 2010 年和 2011 年烟草行业上缴国家财政收入分别占烟草行业总利税
82.5%，79.7%。 

 烟草行业对国家财政的贡献分为国有资本收益和税收，近十年来烟草行业
上缴国家财政占全国财政收入稳定在 6%左右，是国家财政收入的主要来
源之一。 

 2011 年烟草行业共实现工商税利 7529.56 亿元，同比增长 22.5%；上
缴国家财政（含国有资本收益）6001.18 亿元，同比增长 22.8%，占比
全国财政总收入 5.78%。 

 行业监管部门明确表态：烟草行业关乎国家利益。 

 《烟草专卖法》指出：为实行烟草专卖管理，有计划地组织烟草专卖
品的生产和经营，提高烟草产品质量，维护消费者利益，保证国家财
政收入，制定本法； 

 2002 年以来，国家局姜成康局长先后多次在不同场合阐明和倡导烟草
行业的共同价值观，即国家利益至上、消费者利益至上； 

 我们判断：在“国家利益至上、消费者利益至上”的核心指导思想之下，
推行“低焦化”卷烟是行业监管部门的必然选择。 

图表6：全国卷烟产量，万箱 图表7：全国卷烟销量，万箱 
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来源：wind，国金证券研究所   

图表8：烟草行业利税总额保持较快增长 图表9：烟草行业利税是国家财政的稳定来源 
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 低焦卷烟单价高于相同品牌同等档次高焦卷烟，有利于提升卷烟产品
平均价格；因此，推广低焦卷烟有利于提高行业产值和利润。 

 虽然关于低焦卷烟的危害性一直存在争议，但是低焦油的危害小于高
焦油已经是客观事实； 

 同时，卷烟“低焦化”符合卷烟行业的全球发展趋势。 

企业：控烟与进口烟竞争下的必然选择 

 中国烟草市场占比全球三分之一，未来除国内市场保持稳定增长外，全球
烟草市场进入衰退期，菲莫国际，英美烟草等国际烟草龙头正在努力进入
中国市场，将对国内企业形成巨大威胁。 

 2011 年，除中国以外的世界卷烟销量约为 3.55 万亿支（7100 万大
箱），同比下降 2%左右。 

 美国、日本、欧盟等发达国家的卷烟市场，在过去 15 年中，平均每年
以 2-3%的速度在下降。 

 低焦油混合型是卷烟产品发展的世界性潮流，而焦油含量较高和烤烟型卷
烟所占比重过大恰恰是中国烟草在参与国际竞争过程中的一个巨大障碍。 

 在外烟大量涌入之后，由于选择范围的增加和消费偏好的变化，部分
新烟民极有可能成为混合型卷烟的忠实顾客。 

 控烟呼声日益高涨，在行业监管部门的敦促下，卷烟企业积极开发低焦油
产品。 

 卷烟企业通过开发低焦油卷烟来提升产品质量与企业竞争力，同时推广低
焦卷烟有助于提升卷烟平均价格，推进卷烟销售市场进一步扩大。 

 2011 年，全国重点品牌低焦油卷烟平均单箱批发价 2.40 万元，比
2010 年增加 0.27 万元，提高 12.7%，明显高于全国卷烟 2.09 万元的
平均单箱批发价。 

卷烟“低焦化”带动高透纸市场启动 

什么是“高透纸” 

 高透气度滤嘴棒成型纸简称“高透纸”，是制作高透气度烟用滤嘴的核心
材料。 

 高透气度滤嘴是：采用高透气度滤嘴棒成型纸包裹丝束制成的滤嘴
棒，再使用打孔接装纸接装到卷烟上形成高透气度滤嘴。 

 高透气度滤嘴“降焦”原理：在抽吸的过程中，空气通过接装纸的
“孔”进入滤嘴，稀释主流烟气，降低烟气浓度，同时也使烟气中粒
相物凝结在丝束上，从而达到降低焦油的目的。 

 高透气度滤嘴棒成型纸的关键技术：需要较高的纵向、横向抗张强度
（纵向 1.5KN/M 以上）、有极高的透气度(5000~30000CU)、良好的
匀度和粘接性能。 
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高透纸是“降焦”不可或缺的技术手段 

 目前低焦油卷烟的减害降焦手段主要有物理手段和生化手段。 

 物理手段：使用高透气度滤嘴，严格控制滤嘴的吸阻，调整烟丝结构
中的梗丝、膨胀烟丝和烟草薄片的比例。 

 生化手段：使用天然植物添加剂，使用低焦油烟叶（须改变卷烟配
方）。 

 结合了物理手段和生化手段的减害降焦手段成为今后发展的一个趋
势。 

 低焦油卷烟普遍采用高透气度滤嘴的原因： 

 高透气度滤嘴是在不改变卷烟吸味情况下，最有效的降焦手段； 

 由于卷烟的品牌忠诚度源于多数吸烟者都会习惯于某种特定品牌卷烟
的吸味，而生化手段和膨胀烟丝对卷烟吸味的改变较大，因此卷烟企
业都不愿意承担客户流失的风险而去大规模采用生化降焦手段，改变
卷烟配方； 

图表10：香烟结构分解图 

来源：公开资料，国金证券研究所  

图表11：卷烟用纸分类及作用 

烟用纸分类 作用

卷烟纸
卷烟主体部分用纸，包裹烟丝；要求无毒、无异味，具有一定透气
度和抗张强度，制成卷烟后不得有露底现象，能持续阴烧，卷烟燃

吸时不熄灭，灰色白，能紧密包灰

滤嘴棒成型纸
用于制作滤嘴棒，包裹滤嘴棒芯材料成型；要有较高的纵向、横向
抗张强度、卷制滤嘴棒圆周率好、上机性能优良、极高的透气度、

良好的匀度和粘接性能

瓦楞滤嘴棒纸
用于生产瓦楞滤嘴棒（滤嘴棒芯材料），适用于低焦油含量的卷

烟，与高透气度滤嘴棒纸配套使用，降焦效果显著

水松纸
用作滤嘴棒外包装材料，表面印有花纹；要求符合食品卫生标准，

有抗水性，激光打孔水松纸是未来发展方向

铝箔衬纸
是卷烟内包装用纸，要求防潮性、气密性、保香性、遮光性及耐污

染

商标纸 用于小包的外层包装

玻璃纸
在小包烟和条盒的最外层增加的透明纸包装，以增加防潮，保温和

保质性能

来源：公开资料，国金证券研究所  
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 国内生产烤烟型卷烟为主，烤烟型卷烟烟丝焦油含量较高；高透气度
滤嘴便于和其他“降焦”技术配合使用，增强降焦效果。 

 从 2011 年开始低焦油卷烟市场开始井喷，同时卷烟企业在部分普通卷烟
产品上也开始使用高透气度滤嘴，高透纸作为生产高透气度滤嘴必不可少
的关键材料在 2011 年迎来了需求快速增长。 

 监管部门规定 2011 年开始禁止销售焦油含量超过 12 毫克的卷烟，部
分焦油含量 12 至 15 毫克的卷烟采用高透气度滤嘴，在不改变吸味的
情况下降焦油含量降到了 12 毫克。 

 

高透纸市场需求爆发、产能紧缺 

 到 2014 年，国内及亚洲（除中国地区）高透气度滤嘴棒成型纸的需求量
在 4 万吨左右。 

 2011 年国内低焦油卷烟品牌销量 330 万箱，2012 年 1-2 月销量
112.89 万箱，同比增长 213.7%；我们预计到 2014 年高透气度滤嘴棒
成型纸的需求量在 2.63 万吨左右。 

 国外卷烟市场已经进入成熟期，我们估算亚洲（除中国）地区高透气
度滤嘴棒成型纸的年需求量在 1.32 万吨左右。 

 出于运输成本以及排除独家供应商风险的考虑，莫菲国际等国际烟草
集团逐渐倾向于在亚洲市场寻求当地的高透气度滤嘴棒成型纸供应
商，因此恒丰纸业等技术成熟的国内高透纸生产企业未来将有机会出
口抢占亚洲市场。 

 

图表12：高透纸国内市场容量估算，吨 

烟嘴长度，毫米 27.00 恒丰2011年产量，吨 7000 全国卷烟产量，万箱 4831.4

烟嘴周长，毫米 26.50 市场占有率 80% 预计2014年低焦油烟产量，万箱 1784.64

每平方米纸总量，克 26 2011年高透纸需求量，吨 8750 预计低焦油卷烟市场占比 36.94%

每平米纸产滤嘴量.个 1398 使用高透纸卷烟，万箱 846.64 预计非低焦油卷烟产量，万箱 3046.76

每大箱卷烟数，支 50000 低焦油卷烟，万箱 330.2 预计14年高透纸在普通卷烟中渗透率 25%

生产损耗率 10% 使用高透纸的普通卷烟，万箱 516.44 预计合计使用高透纸卷烟，万箱 2546.33

每万大箱耗纸，吨 10.34 高透纸在普通卷烟中渗透率 11.47% 预计2014年高透纸需求量，吨 26316

来源：公开资料，国金证券研究所  
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图表13：全国低焦油卷烟销量预测，万大箱 
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来源：公开资料，国金证券研究所  

图表14：高透纸亚洲（除中国）市场容量估算，吨 

厂家 2011产量，万箱 全市场份额 亚洲市场占比 亚洲销量，万箱

菲莫国际 1831 25.8% 34.2% 626

英美烟草 1410 19.9% 27.1% 382

日本烟草 1068 15.0% 25.0% 267

合计 4309 60.7% 29.6% 1275

全球（除中国） 7100 2130

60%

1278

13208

使用高透纸卷烟亚洲销量（除中国）

亚洲高透纸需求量（除中国），吨

假设亚洲销售占30%

保守估计高透纸渗透率

来源：公开资料，国金证券研究所  

图表15：菲莫国际市场分布情况 图表16：英美烟草市场分布情况 

2010 2011 增长率 2010 2011 增长

欧盟 2229 2115 -5.1% 24.8% 23.1% -1.7%

东欧、中东和非洲 2893 2903 0.3% 32.2% 31.7% -0.5%

亚洲 2823 3133 11.0% 31.4% 34.2% 2.8%

拉美和加拿大 1053 1002 -4.8% 11.7% 10.9% -0.8%

合计 8999 9153 1.7% 100.0% 100.0% -

捷克 44.3% 波兰 35.3% 乌克兰 32.5%

法国 40.5% 西班牙 30.8% 印尼 31.2%

德国 35.9% 俄罗斯 25.8% 日本 30.7%

意大利 53.1% 土耳其 44.8% 韩国 19.8%

菲律宾 94.0% 阿根廷 74.4% 加拿大 34.1%

2011年在部分国家和

地区的市场占有率

国家或地区
卷烟销量（亿支） 占比公司销量   

2010 2011 增长率 2010 2011 增长

亚太 1880 1910 1.6% 26.6% 27.1% 0.5%

美洲 1490 1430 -4.0% 21.0% 20.3% -0.7%

西欧 1360 1350 -0.7% 19.2% 19.1% -0.1%

东欧、中东和非洲 2350 2360 0.4% 33.2% 33.5% 0.3%

合计 7080 7050 -0.4% 100.0% 100.0% -

智利 93.2% 加拿大 50.4% 俄罗斯 20.7%

南非 86.0% 澳大利亚 45.5% 德国 19.3%

丹麦 81.3% 比利时 32.8% 法国 15.8%

巴西 73.7% 波兰 28.6% 韩国 15.4%

新西兰 70.9% 越南 27.8% 日本 12.9%

马来西亚 61.1% 意大利 23.4% 英国 7.5%

2011年在部分国家和

地区的市场占有率

国家或地区
卷烟销量（亿支） 占比公司销量

来源：中国烟草市场，国金证券研究所   
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 目前国内具备高透气度滤嘴棒成型纸生产能力的企业共三家：恒丰纸业，
中烟摩迪，浙江万邦；预计到 2014 年合计产能在 2.3 吨左右，明显低于 4
万吨的潜在需求。 

 2011 年高透纸市场爆发式增长，市场供不应求，公司原有高透气度滤
嘴棒成型纸产能 5600 吨，后通过对普通成型纸生产线技术改造，扩张
产能至 7000 吨。 

 预计公司 2011 年至 2013 年高透气度滤嘴棒成型纸的有效产能分别
为：7000 吨，10000 吨，16000 吨；具备生产 2000-34000CU 各档次
高透气度滤嘴棒成型纸的能力。 

 中烟摩迪(江门)高透纸产能 6000 吨，近期无扩产计划，产能仍未完全
利用，具备生产 2000-34000CU 各档次高透气度滤嘴棒成型纸的能
力。 

 浙江万邦高透纸产能 1000 吨，近期无扩产计划，具备生产 2000-
6000CU 高透气度滤嘴棒成型纸的能力。 

 高透气度滤嘴棒成型纸的国际生产商为法国施伟策摩迪，主要生产基地位
于美国，法国和巴西，在亚洲的生产地基即为与中国烟草合资的中烟摩迪
（江门）纸业（施伟策摩迪股权占比 50%）。 

恒丰纸业独享行业蛋糕 

公司是国内烟草用纸第一品牌，竞争优势明显 

 恒丰纸业主要生产卷烟纸、滤嘴棒纸、铝箔衬纸和其它特种工业用纸，是
中国最大的卷烟配套用纸生产基地，目前市场占有率已达到 31.25%，居
业内之首。 

 公司卷烟配套系列用纸的综合市场占有率一直保持全国第一；2011 
年，公司卷烟配套系列用纸产品市场综合占有率为 31.25%，其中卷烟
纸市场占有率为 24.88%，滤棒纸市场占有率为 43.44%，烟用铝箔衬
纸市场占有率为 35.19%，烟用接装纸原纸市场占有率为 23.66%。 

 公司可以生产 3,000-34,000CU 各档次的高透气度滤嘴棒纸，目前具备同
等技术的公司仅有法国摩迪，同时产品稳定性已经超越国际厂商。 

 目前焦油含量 8 毫克以下的低焦油卷烟需要使用透气度 6000CU 以上
的高透纸，目前只有公司和中烟摩迪（法国摩迪子公司）具备生产能
力。 

 2002 年，公司与中国制浆造纸研究院共同研发了高透气度滤嘴棒成型
纸生产技术，并取得了专利（专利号 ZL 02 2 35268.6），成为国内第
一家拥有该项技术的厂商。 

 2011 年公司与鹏生钙品公司共同研究，研制成功的造纸专用液体碳酸
钙，使公司卷烟纸透气度的稳定性得到了大大的提高，变异系数得到
了显著降低；改善了高透气度滤棒成形纸的性能，产品性能指标超过
了国外著名品牌。 

 公司到 2012 年底将拥有高透气度滤嘴棒成型纸产能 16000 吨，产能全国
最大。 

 预计公司 2011 年至 2013 年高透气度滤嘴棒成型纸的有效产能分别
为：7000 吨，10000 万，16000 万。 

 同期国内竞争对手产能合计仅 7000 吨。 

 公司作为国内最大烟用纸生产企业与国内各大烟厂保持稳定合作关系。 

 由于国内烟草行业为国家垄断行业，烟草辅料供应商需要经过国家审
批方可进入供应商目录，参与产品招标。 

技术优势 

产能优势 

客户优势 
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 国内烟草企业为了保证卷烟产品的质量稳定安全，不会轻易更换原料
供应商，同时倾向选取具有产能优势的大型供应商长期供货。 

 2010 年公司成为国际知名烟草厂商菲利普·莫里斯公司的供应商，并开始
在亚洲市场供货；同时，公司正在与英美烟草等其他国际大型烟草商洽谈
合作。 

 2008 年 12 月，菲莫国际烟草公司认证专家组通过对公司 11 个要素的
审核、评价，确定恒丰纸业达到了菲莫国际公司的质量系统审查要
求，顺利通过了认证。  

 2011 年，公司出口量实现营业收入 5866 万元；公司目前出口较少的
原因是产能不足，随着未来产能释放公司出口量将进一步增长。 

传统卷烟纸市场供需结构稳定，纸浆价格下降带来利润率提升 

 国内传统卷烟纸市场供需结构稳定，卷烟生产企业与各自主要供货商均形
成战略合作关系，大型烟纸生产商的市场占有率已经稳定。 

 我国卷烟纸需求量 11 万吨左右，年均增速 3%左右，与卷烟消费增速
基本保持同步； 

 前五大卷烟纸生产商合计占市场份额 90%以上，公司当前卷烟纸产能
3 万吨，业内第一；其次是民丰特纸，产能约 2 万吨，其余规模较大
企业还包括景丰、华丰等。 

 纸浆成本平均占比公司总成本的 40%，纸浆价格大幅回落，公司毛利率将
明显回升。 

 进口针叶浆 2011 年均价 6400 元/吨，2012 年 4 月均价 5100 元/吨，
下降 20%。 

 进口阔叶浆 2011 年均价 5212 元/吨，2012 年 4 月均价 4650 元/吨，
下降 10.8%。 

 目前宏观经济处于下降通道，纸浆下游需求疲弱，我们认为未来纸浆
价格低位徘徊是大概率事件。 

 

产品线延伸打开长期增长空间 

 公司积极拓展新业务领域，投资 1.7 万吨圣经纸项目已经完成 40%，预计
2013 年下半年可以投产。 

 根据不完全统计，国内已有近十家圣经生产企业，年需求圣经纸约 4.5 
万吨，且每年增幅在 10%以上；国外圣经纸年需求量超过 10 万吨； 

图表17：进口针叶浆价格，元/吨 图表18：进口阔叶浆价格，元/吨 
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来源：百川资讯，国金证券研究所   
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 目前国内圣经纸产品存在质量偏低，稳定性不足等问题，高端圣经纸
主要依赖进口； 

 公司圣经纸项目投产后将通过进口替代获得市场。 

 公司在圣经纸领域技术成熟，产品已获下游认可。 

 圣经纸属于薄型印刷纸，要求具有较高的不透明性、平整性、适印
性，装订后不翘曲，在较潮湿环境下不收缩变形等性能，这与公司生
产的高档水松原纸（28～35)g/m2 生产工艺及关键诀窍基本接近；公
司在高档水松原纸的基础上进一步开发了圣经纸； 

 2011 年公司已销售三批圣经纸，共 93 吨，与国内最大的圣经生产企
业之一南京爱德印刷有限公司形成合作。 

盈利预测、估值和投资建议 

 盈利预测假设敬请参阅下文，根据模型计算结果，我们预测恒丰纸业
2012-2014 年摊薄 EPS（考虑可转债全部转股）0.433 元，0.584 元和
0.686 元。 

 预计公司 2012-2014 年销售收入分别为 1449.35 百万元、1573.90 百
万元和 1876.90 百万元；同比分别增长 9.19%、8.59%和 19.25%。 

 预计公司 2012-2014 年归属于母公司所有者的净利润分别为 128.60 百
万元、173.33 百万元和 203.78 百万元；同比增速分别为 45.77%、
34.78%和 17.56%。 

 我们认为应给予公司高于普通纸业公司的估值，理由如下： 

 低焦油卷烟市场的启动十分确定，将带动高透纸市场进入爆发式增长
阶段，公司产能扩张优势明显，并具有技术和优质客户的多重护城
河，享受行业利好的确定性高。 

 与其他造纸公司的强周期特性不同，公司下游为销售和盈利都十分稳
定、能穿越周期的烟草行业，且国际纸浆供需在 2011 年开始进入供略

图表19：盈利预测与假设 

产品分类 2011 2012E 2013E 2014E

卷烟纸

营业收入，百万元 583.62 600.00 600.00 600.00
营业成本，百万元 358.81 348.17 351.50 354.92

毛利率 38.52% 41.97% 41.42% 40.85%
滤嘴棒纸

营业收入，百万元 321.06 399.76 471.24 530.28
营业成本，百万元 251.43 286.57 328.17 368.28

毛利率 21.69% 28.31% 30.36% 30.55%
其中：高透纸

营业收入，百万元 167.30 246.00 334.56 393.60
营业成本，百万元 107.10 148.16 203.74 242.42

毛利率 35.98% 39.77% 39.10% 38.41%
铝箔衬纸

营业收入，百万元 274.25 275.20 275.20 398.80
营业成本，百万元 248.82 236.63 239.32 333.91

毛利率 9.27% 14.01% 13.04% 16.27%
其他纸

营业收入，百万元 142.24 168.26 221.33 341.69
营业成本，百万元 134.97 151.12 191.41 279.81
毛利率 5.11% 10.19% 13.52% 18.11%

其中：圣经纸

营业收入，百万元 11.80 60.18 180.54
营业成本，百万元 8.26 42.62 129.31

毛利率 29.97% 29.18% 28.38%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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过于求的周期，未来 2 年纸浆价格平稳，上升概率很低；这些因素使
得未来 2 年恒丰纸业的成本、需求都呈现出稳定、公司业绩驱动受产
能影响最大的阶段，这个阶段的经营特性周期性小。 

 基于上述理由，我们认为在公司产能大部分投放的 2013 年，应享受 2012
年的行业平均 PE，剔除估值异常的民丰特纸，给予公司 22x12PE 和
18x13PE，目标价 10.50-10.82 元，建议买入。 

 

风险提示 

 纸浆价格大幅波动。 

 竞争对手产品研发速度超预期，行业竞争加剧。 

 

 

图表20：估值表 

股本 收盘价

（百万股） （元） 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E

000488 晨鸣纸业 2,062 4.95 0.295 0.364 0.459 16.78 13.60 10.78

000910 大亚科技 528 5.79 0.262 0.322 0.392 22.10 17.98 14.77

002012 凯恩股份 234 11.78 0.505 0.654 0.819 23.33 18.01 14.38

002067 景兴纸业 547 6.91 0.229 0.298 0.429 30.17 23.19 16.11

002078 太阳纸业 1,005 7.13 0.473 0.7 0.883 15.07 10.19 8.07

002228 合兴包装 348 5.95 0.213 0.296 0.426 27.93 20.10 13.97

600308 华泰股份 1,168 4.08 0.071 0.161 0.234 57.46 25.34 17.44

600963 岳阳林纸 843 5.15 0.183 0.252 0.362 28.14 20.44 14.23

600235 民丰特纸 263 7.28 0.029 0.07 0.07 251.03 104.00 104.00

600966 博汇纸业 505 6.3 0.368 0.458 0.579 17.12 13.76 10.88

26.46 18.07 13.40

0.38 0.43 0.58

25 18

10.82 10.50

注：收盘价为4月20日数据，盈利预测来自朝阳永续

PEEPS（元）

采纳估值

相对估值估值

恒丰纸业EPS

股票代码 股票名称

市盈率平均值

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 1,131 1,187 1,327 1,449 1,574 1,877 货币资金 245 301 313 413 561 850

    增长率 5.0% 11.8% 9.2% 8.6% 19.3% 应收款项 269 308 359 375 408 486

主营业务成本 -804 -887 -1,001 -1,029 -1,117 -1,343 存货 229 197 311 268 291 350

    %销售收入 71.1% 74.7% 75.4% 71.0% 70.9% 71.6% 其他流动资产 22 109 145 151 164 197

毛利 327 300 327 421 457 534 流动资产 764 915 1,129 1,207 1,423 1,882

    %销售收入 28.9% 25.3% 24.6% 29.0% 29.1% 28.4%     %总资产 47.3% 48.2% 48.4% 51.6% 59.0% 70.5%

营业税金及附加 -8 -7 -6 -6 -7 -8 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 831 940 1,161 1,094 954 753

营业费用 -98 -95 -104 -113 -123 -146     %总资产 51.4% 49.6% 49.8% 46.8% 39.5% 28.2%

    %销售收入 8.6% 8.0% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 无形资产 18 35 34 33 34 34

管理费用 -59 -69 -69 -87 -94 -113 非流动资产 853 982 1,202 1,130 990 789

    %销售收入 5.2% 5.8% 5.2% 6.0% 6.0% 6.0%     %总资产 52.7% 51.8% 51.6% 48.4% 41.0% 29.5%

息税前利润（EBIT） 162 130 148 214 233 267 资产总计 1,617 1,896 2,331 2,337 2,413 2,671

    %销售收入 14.3% 10.9% 11.2% 14.8% 14.8% 14.2% 短期借款 282 182 590 0 0 0

财务费用 -19 -14 -31 -43 -1 6 应付款项 100 217 189 228 247 297

    %销售收入 1.7% 1.1% 2.4% 2.9% 0.1% -0.3% 其他流动负债 40 38 13 12 13 16

资产减值损失 -2 -3 -1 0 0 0 流动负债 423 437 792 240 260 313

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 47 267 277 277 277 278

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 22 21 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 470 726 1,090 517 537 591

营业利润 141 114 115 172 232 273 普通股股东权益 1,136 1,148 1,218 1,797 1,852 2,056

  营业利润率 12.5% 9.6% 8.7% 11.8% 14.7% 14.5% 少数股东权益 12 22 23 23 24 24

营业外收支 2 -1 4 2 2 2 负债股东权益合计 1,617 1,896 2,331 2,337 2,413 2,671

税前利润 143 112 119 174 234 275
    利润率 12.7% 9.4% 9.0% 12.0% 14.9% 14.6% 比率分析

所得税 -37 -30 -31 -45 -60 -71 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 26.1% 27.1% 25.7% 25.7% 25.7% 25.7% 每股指标

净利润 106 82 89 129 174 204 每股收益 0.544 0.422 0.381 0.433 0.584 0.686

少数股东损益 1 0 1 1 1 1 每股净资产 5.886 5.949 5.259 6.049 6.236 6.923

归属于母公司的净利 105 81 88 129 173 204 每股经营现金净流 1.096 0.888 0.294 1.416 1.120 1.027

    净利率 9.3% 6.9% 6.6% 8.9% 11.0% 10.9% 每股股利 0.050 0.200 0.126 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.24% 7.09% 7.24% 7.16% 9.36% 9.91%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 6.49% 4.29% 3.78% 5.50% 7.18% 7.63%

净利润 106 82 89 129 174 204 投入资本收益率 8.11% 5.85% 5.22% 7.60% 8.05% 8.40%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 125 128 137 169 190 202 主营业务收入增长率 4.04% 4.97% 11.80% 9.19% 8.59% 19.25%

非经营收益 18 13 34 60 16 16 EBIT增长率 43.53% -19.95% 13.96% 44.82% 8.82% 14.29%

营运资金变动 -37 -51 -192 63 -47 -118 净利润增长率 67.21% -22.44% 8.39% 45.77% 34.78% 17.56%

经营活动现金净流 212 171 68 420 333 305 总资产增长率 7.43% 17.26% 22.93% 0.24% 3.28% 10.69%

资本开支 -71 -188 -406 -101 -48 1 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 45.3 49.1 50.6 50.0 50.0 50.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 101.4 87.7 92.8 95.0 95.0 95.0

投资活动现金净流 -71 -188 -406 -102 -48 1 应付账款周转天数 27.4 52.2 59.5 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 0 0 450 -118 0 固定资产周转天数 242.8 211.1 262.2 235.4 196.1 135.0

债权募资 12 120 418 -611 0 1 偿债能力

其他 -63 -47 -103 -58 -18 -18 净负债/股东权益 7.39% 12.66% 44.65% -7.45% -15.14% -27.48%

筹资活动现金净流 -50 73 315 -219 -136 -17 EBIT利息保障倍数 8.4 9.6 4.7 5.0 168.7 -42.8

现金净流量 90 56 -22 99 148 289 资产负债率 29.03% 38.29% 46.77% 22.12% 22.27% 22.12%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 0 
买入 1 1 1 1 1 
持有 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 2.00 2.20 2.29 

来源：朝阳永续 
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