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[Table_Main] 
三季度淡季不淡，Q4 业绩弹性可期 

增持(维持) 

 

投资要点 

 

 公司发布三季度业绩快报：17 年前三季度公司实现净利润 26.5-27.5 亿

元，同比增长 71%-77%，其中三季度单季净利润 9-10 亿元 

 单季度业绩拆分：一季度：7 亿（造纸 4.13 亿，销量 100+万吨，吨净利

400 元，融资租赁 2 亿，营业外收入 8700 万）。二季度：10.43 亿（造纸

8.2 亿左右，销量 140 万吨，吨净利 586 元，融资租赁 4800 万，营业外 7200

万）。三季度 9-10 亿（估计造纸 7.5 亿左右）。 

 Q3 造纸盈利淡季不淡：Q3 是文化纸传统淡季，公司有机器停机检修，

销量环比估计略有下滑。价：文化类用纸、市场均价 7 月中下旬价格微降，

白卡纸均价环比 Q2 微降。成本端三季度基本维持稳定。但公司成本端管

控较好，吨纸净利受影响较小，整体业绩呈现淡季不淡。 

 文化纸近期大幅度提价，公司将受益于纸浆一体化，Q4 弹性俱佳：双

胶纸、铜版纸自 8 月中旬以来价格开始恢复，截止 10 月，双胶纸每吨上

涨 758 元，铜版纸每吨上涨 486 元。虽然同期针叶浆、阔叶浆每吨上涨 90

美元左右，但公司自给浆比例充足（600 万吨纸-280 万吨浆），我们判断进

口纸浆价格上涨对公司影响有限，但纸价提升较多，四季度叠加旺季销量

环比 Q3 增加，全年业绩可期。 

 公司 18、19 年依旧具备看点，成本优化空间较大：上半年公司 1.06 亿

收购潍坊森达美西港有限公司，持股 50%。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），预计 18 年三季度投产。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 18 年三季度投产。 

 投资建议：我们认为随着文化纸价格提升，公司受益于纸浆一体化，吨

纸盈利提升效应明显，四季度有望超市场预期，加上 18 年新增产能较多，

业绩具有持续性。我们预计 17、18 年净利润 39.14/49.06 亿元，同增

89.6%/25.3%，EPS 分别为 2.02/2.53，对应 PE 为 9.2/7.3，维持“增持”评

级。 

 风险提示：纸价上涨低于预期、新产能投产低于预期。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                18.60 

一年最低/最高价 9.11/20.10 

市净率（倍）                 1.58 

流通 A 股市值（百

万元）      

20564 

基础数据  

每股净资产（元）                11.75 

资本负债率（%）                74.78 

总股本（百万股）              1,936 

流通 A 股（百万股）            1,106 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 晨鸣纸业：造纸业绩超预期，

盈利具有持续性 -20170816 

2． 晨鸣纸业：环保趋势不减，盈

利有望再提升 -20170804 

3． 晨鸣纸业：受益行业景气向

上，业绩弹性俱佳 -20170604 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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 35,766.82 41,585.92 42,688.22 45,062.39   营业收入 22,907.12 32,086.41 34,492.06 37,447.48 

 货币资金 10,109.93 12,533.50 14,668.43 15,693.38   营业成本 15,787.34 21,519.25 22,474.85 24,299.84 

  应收款项 5,564.53 8,696.10 8,129.30 8,892.28   营业税金及附加 251.44 352.20 378.60 411.04 

  存货 4,862.67 4,701.44 4,862.32 5,055.98   销售费用 1,166.48 1,514.17 1,536.74 1,657.18 

  其他 15,229.70 15,654.89 15,028.16 15,420.75   管理费用 1,441.46 1,921.98 2,031.58 2,130.76 

非流动资产 46,518.53 45,759.59 48,812.85 49,481.02   财务费用 1,818.56 1,957.66 2,004.02 2,144.34 

  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 28,811.56 30,945.67 33,521.67 35,813.81   其他 (20.08) (10.77) (16.64) (15.83) 

  无形资产 1,540.96 1,506.78 1,609.99 1,704.22   营业利润 2,092.40 4,656.53 5,950.64 6,761.06 

  其他 7,321.75 4,462.88 4,836.94 3,118.72   营业外净收支 490.76 597.60 645.80 655.70 

资产总计 82,285.35 87,345.51 91,501.07 94,543.40   利润总额 2583.17 5245.61 6589.16 7409.25 

流动负债 46,708.64 52,183.05 55,805.49 57,249.09   所得税费用 560.56 1373.09 1724.78 1939.45 

  短期借款 27,875.51 34,094.45 36,734.56 39,585.68   少数股东损益 (41.38) (41.38) (41.38) (41.38) 

  应付账款 3,724.27 5,727.57 5,886.03 6,670.96   归属母公司净利润 2063.99 3913.90 4905.77 5511.19 

  其他 15,108.87 12,361.03 13,184.89 10,992.45   EBIT 4,511.83 7,131.02 8,448.89 9,359.70 

非流动负债 13,011.85 10,031.10 8,356.62 7,475.33   EBITDA 5,860.44 8,442.13 9,767.91 10,689.16 

  长期借款 6,935.60 4,800.00 4,000.00 4,000.00             

  其他 6,076.26 5,231.10 4,356.62 3,475.33   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 59,720.50 62,214.15 64,162.11 64,724.41   每股收益(元) 1.07 2.02 2.53 2.85 

  少数股东权益 346.05 346.05 346.05 346.05   每股净资产(元) 11.47 12.80 13.94 15.22 

  归属母公司股东权

益 

22,218.81 24,785.31 26,992.90 29,472.94 

  

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 82,285.35 87,345.51 91,501.07 94,543.40   ROIC(%) 6.16 8.22 9.16 9.41 

            ROE(%) 10.37 16.41 18.70 19.28 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 31.08 32.93 34.84 35.11 

经营活动现金流 2153.05  6439.13  8647.45  8174.72    EBIT Margin(%) 226.87% 160.94% 148.24% 144.27% 

投资活动现金流 (3667.45) (3080.05) (4944.28) (2688.47)   销售净利率(%) 8.83 12.07 14.10 14.61 

筹资活动现金流 1629.57  (935.52) (1568.23) (4461.30)   资产负债率(%) 72.58 71.23 70.12 68.46 

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 89.63 25.34 12.34 

资本开支 2477.55  2855.25  4341.20  1974.49    P/E  17.45   9.20   7.34   6.54  

营运资本变动 2528.47  344.69  (2520.14) 930.57    P/B  1.60   1.43   1.32   1.21  

企业自由现金流 (40.70) 3443.93  5804.48  5402.89    EV/EBITDA  12.09   8.87   7.86   7.45  

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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