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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 造纸 

 

 
 

[Table_Main] 
造纸业绩超预期，盈利具有持续性  

增持(维持) 

 

投资要点 

 
 公司发布 2017 年半年度报告：上半年公司实现营收 137.49 亿元，较上

年同期增长 29.63%，归母净利润 17.46 亿元，同比大幅增长 85.86%；
其中第二季度单季收入 74.75 亿元，同比增加 32.20%，归母净利润
10.43 亿元，同比增长 94.21%。上半年 17.46 亿净利润中，融资租赁
2.48 亿，营业外收入 1.59 亿元，约 13 亿元来源于造纸，造纸业务盈
利实现大幅度增长。 

 量价齐升，共驱造纸高速增长：公司上半年完成机制纸产量 256 万吨，
销量 244 万吨（上年同期为 209 万吨），新增销量主要为公司去年 10
月投产的 60 万吨液体包装纸项目在今年上半年逐步释放。自 16 年 12
月以来，公司主要纸种双胶纸、白卡纸、铜版纸经过数轮提价，综合
单吨收入提高至 4936 元/吨（上年同期为 4273 元/吨），每吨均价提升
663 元。同时，公司加强生产成本控制，使得机制纸业务综合毛利率
上升 4.83 个百分点至 28.34%，我们估算上半年综合吨纸净利达到 545
元/吨，相较去年有大幅度的提升。 

 白卡纸放量，细分纸种盈利均提升：公司造纸业务共实现收入 120.44
亿元，同比增长 34.84%。分产品来看，白卡纸新增产能释放较好，上
半年收入达 29.32 亿元，同比大增 176.51%，湛江 100+万吨白卡纸项
目受益于浆纸一体化，且没有中间运输费用等，毛利率大幅提升 8.98%
至 32.18%。双胶纸、铜版纸各实现收入 26.93、25.88 亿元，同比分别
增长 14.35%、25.02%，毛利率分别为 26.56%（+3.59%）、28.95%
（+3.76%），铜版纸增幅较大在于上半年铜版纸价格提价力度高于双
胶纸。新闻纸、箱板纸、书写纸等其他纸种收入 38.32 亿元，毛利率
为 26.25%。综合来看，公司受益于造纸景气的持续回升，产品价格的
不断提升，公司造纸业务的盈利水平实现了高速的增长。 

 浆纸一体化优势渐显：公司目前已形成年产浆纸 800 万吨左右产能，其
中造纸 600 万吨，自产浆 200 万吨，自给率充足。公司其中两个生产
基地湛江晨鸣和寿光美仑是公司收入及利润的主要来源，湛江晨鸣主
要生产自用浆，双胶纸，白卡纸，静电纸等；寿光美仑基地主要生产
铜版纸、部分白卡纸、生活纸。上半年湛江晨鸣营收 42.88 亿元
（yoy+82.39%），净利润 7.82 亿元（yoy+274.16%），增长主要来自于
高档双胶纸和静电纸销售价格上升，毛利增加，收益提升明显，另外
还有 60 万吨液体包装纸项目放量，配合湛江基地的自给浆，成本优
势突出，盈利能力非常好。寿光美仑基地收入 23.48 亿元（yoy-7.3%），
上半年净利润 1.16 亿元（yoy-65.68%），收入和利润下降主要是因为
60 万吨液体包装纸项目部分设备源自寿光基地搬迁至湛江基地。公司
正逐步打造两大基地纸浆一体化，使得自产浆在基地之间烘干、运输、
打磨的费用节省下来，未来纸产品的盈利还将有较大的提升空间。 

 融资租赁规模提升，利润占比下降：根据中报显示，公司上半年融资租
赁余额有所提升，山东晨鸣租赁有限公司 17H1 总资产 337.08 亿元（期
初为 260.77 亿元）。另外，体现融资租赁余额增加的是应收一年期融
资租赁款 92.18 亿元（期初为 57.11 亿元）。公司融资租赁业务毛利率
下降 6.15%至 50.21%，上半年净利润 2.48 亿元，融资租赁利润受到
上半年人民币兑欧元贬值影响，公司受到汇兑损益 1.07 亿元，导致融
资租赁业务净利有所下滑。 

 三费下降明显，盈利大幅提升：上半年公司净利率达到 12.71%，相较
去年同期提升 3.98 个百分点，除了造纸毛利率提升外，公司三费率有
所节约。其中，销售费用率下降 0.74%至 4.67%，管理费用率同比基
本持平，显示公司在收入规模不断扩大的同时，规模效应渐显，精细
化管理加强。期间财务费用率下降较为明显（下降 4.06%），主要系公
司加强对闲置资金运用，利息收入及利息资本化金额增加所致，如果
刨去汇兑损益带来的影响，公司财务费用的节约将更加明显。 

 融资租赁余额规模提升致使现金流减少：公司本期现金流-44.72 亿元，
同比下降 65.77%，下降的主要原因是公司上半年提高融资租赁业务规
模（反应报表其他流动资产多出 37 亿）。另外，上半年公司存货 60.57
亿元，较期初多出 11.95 亿，主要原因是公司应对纸浆价格上涨，加
大购买原材料力度以应对，其余指标均正常。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                16.56 

一年最低/最高价 8.79/17.28 

市净率（倍）                 2.04 

流通 A 股市值（亿

元）      

183 

基础数据  

每股净资产（元）                8.11 

资本负债率（%）                74.78 

总股本（百万股）              1,936 

流通 A 股（百万股）            1,106 
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[Table_Yemei] 公司研究简报 
F 

 公司 18、19 年依旧具备看点，成本优化空间较大：公司 17 年业绩增量主要来自于

新增产能和造纸提价，而 18/19 年的增量则主要来源于成本节约。上半年公司 1.06

亿收购潍坊森达美西港有限公司，持股 50%。森达美西港口是湛江晨鸣自产浆运输至

寿光基地的港口，此番收购后，公司港口运输费用将有大幅的节约。另外，寿光 40

万吨漂白硫酸盐化学木浆项目预计年底投产，18年将贡献业绩。其次，黄冈晨鸣林

浆纸一体化项目（30 万吨漂白硫酸盐针叶木浆+325 万亩原料林地）截止本报告期累

计投入 20.67 亿元，项目进度 50.95%，建成后使得未来公司的自给浆比例不断扩大，

原材料成本具备长期的改善优势。此外公司还有寿光美仑 51 万吨高档文化纸项目（总

投资 37.6 亿，对应白卡项目搬迁留下厂房），预计 19 年投产。 

 投资建议：基于环保压力的不断趋严以及公司上半年造纸业绩超预期，我们维持公司

2017 年净利润 35.7 亿，2018 年净利润 43.2 亿元。当前 321 亿市值对应 17、18 年 9

倍、7倍 PE，EPS 为 1.85/2.23 元，继续维持公司“增持”评级。 

 

 风险提示：环保政策执行力度不达预期、公司产能投放不及预期，融资租赁回款风险 
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[Table_Yemei] 公司研究简报 
F 

晨鸣纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 35766.82  41759.09  42828.06  45225.43    营业收入 22907.12  32086.41  34492.06  37447.48  

 货币资金 10109.93  12533.50  14668.43  15693.38    营业成本 15787.34  21814.10  23034.93  24867.92  

  应收款项 5564.53  8696.10  8129.30  8892.28    营业税金及附加 251.44  352.20  378.60  411.04  

  存货 4862.67  4832.49  4969.61  5180.56    销售费用 1166.48  1604.01  1702.30  1806.97  

  其他 15229.70  15697.01  15060.72  15459.20    管理费用 1441.46  1986.15  2076.42  2179.44  

非流动资产 46518.53  45759.59  48812.85  49481.02    财务费用 1818.56  1968.37  2026.45  2186.07  

  长期股权投资 8844.26  8844.26  8844.26  8844.26    投资净收益 84.37  84.37  84.37  84.37  

  固定资产 28811.56  30945.67  33521.67  35813.81    其他 (20.08) (10.77) (16.64) (15.83) 

  无形资产 1540.96  1506.78  1609.99  1704.22    营业利润 2092.40  4196.96  5157.72  5952.77  

  其他 7321.75  4462.88  4836.94  3118.72    营业外净收支 490.76  597.60  645.80  655.70  

资产总计 82285.35  87518.68  91640.91  94706.44    利润总额 2583.17  4786.04  5796.24  6600.97  

流动负债 46708.64  52508.89  56361.42  58096.73    所得税费用 560.56  1252.79  1517.22  1727.87  

  短期借款 27875.51  34272.87  37108.46  40281.19    少数股东损益 (41.38) (41.38) (41.38) (41.38) 

  应付账款 3724.27  5857.08  6045.94  6804.61    归属母公司净利润 2063.99  3574.63  4320.40  4914.48  

  其他 15108.87  12378.95  13207.02  11010.93    EBIT 4511.83  6682.15  7678.41  8593.15  

非流动负债 13011.85  10031.10  8356.62  7475.33    EBITDA 5860.44  7993.26  8997.42  9922.61  

  长期借款 6935.60  4800.00  4000.00  4000.00              

  其他 6076.26  5231.10  4356.62  3475.33    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 59720.50  62539.99  64718.04  65572.06    每股收益(元) 1.07  1.85  2.23  2.54  

  少数股东权益 346.05  346.05  346.05  346.05    每股净资产(元) 11.47  12.72  13.72  14.87  

  归属母公司股东权

益 
22218.81  24632.64  26576.82  28788.33  

  

发行在外股份(百万

股） 
1936.41  1936.41  1936.41  1936.41  

负债和股东权益总计 82285.35  87518.68  91640.91  94706.44    ROIC(%) 6.16  7.70  8.33  8.64  

            ROE(%) 10.37  15.04  16.65  17.53  

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 31.08  32.01  33.22  33.59  

经营活动现金流 2153.05  6084.81  8152.45  7566.65    EBIT Margin(%) 226.87% 167.01% 155.23% 150.32% 

投资活动现金流 (3667.45) (3080.05) (4944.28) (2688.47)   销售净利率(%) 8.83  11.01  12.41  13.01  

筹资活动现金流 1629.57  (581.20) (1073.23) (3853.23)   资产负债率(%) 72.58  71.46  70.62  69.24  

现金净增加额 91.75  2423.56  2134.94  1024.95    收入增长率(%) 13.17  40.07  7.50  8.57  

折旧与摊销 1432.59  1379.47  1388.23  1398.25    净利润增长率(%) 102.11  73.19  20.86  13.75  

资本开支 2477.55  2855.25  4341.20  1974.49    P/E  15.54   8.97   7.42   6.52  

营运资本变动 2528.47  192.01  (2783.56) 662.05    P/B  1.42   1.28   1.19   1.10  

企业自由现金流 (40.70) 3265.24  5499.09  5105.51    EV/EBITDA  11.41   8.90   8.13   7.69  

数据来源：东吴证券研究所
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