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 [Table_Title] 晨鸣纸业(000488) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 造纸 

 

 
 

[Table_Main] 
Q3 业绩符合预期，浆纸一体优势显现 

增持(维持) 

 

投资要点 

 

 公司发布三季度业绩：17 年前三季度公司销售收入 219.29 亿元，同比

增长 32.33%；归母净利润 27.12 亿元，较上年同期增长 74.47%；其中

Q3 单季度实现收入 81.80 亿元，同比增长 37.12%，归母净利润 9.66

亿元，同比增长 57.07%，业绩符合市场预期。 

 Q3 淡季不淡，Q4 盈利可期：根据我们估算，公司 Q3 单季吨纸净利润

为 566 元/吨左右，环比二季度微降，原因是三季度文化类用纸正值淡

季，公司主要纸种双胶纸、白卡纸、铜版纸价格在 7 月份略有回调。

但随着四季度旺季到来，产品价格持续创新高。截止 10 月 24 日，双

胶、铜版以及白卡纸相较今年 7 月中下旬低点分别上涨 941、663、733

元/吨。虽然同期纸浆成本也有所上涨，但上涨幅度低于产品提价幅度，

且公司依靠较高的自产浆覆盖率，使得公司生产成本的增长远低于收

入的上涨，因此四季度盈利弹性可期。 

 盈利水平同比大幅改善，环比微降，四季度有望回升：公司前三季度整

体盈利指标与去年同期相比大幅提升，毛利率较上年同期提升 2.1 个

百分点至 33.26%，净利率上涨 3.14pct 至 12.42%。环比来看，Q3 毛

利率下降 1.24 个百分点，主要系产品价格有所回调。期间随着公司收

入规模的逐步扩大，规模优势开始体现，销售、管理和财务费用率均

有所改善。 

  公司为应对原材料上涨大量备货，应付账款增幅较大：受到公司订单

量增加，期末公司应收票据 46.67 亿元，相较期初增加 30.77 亿元。存

货增加 5.46 亿元，主要系公司应对原材料价格上涨，大量储备进口纸

浆，同时公司保持着未来纸浆价格继续上行的预期，加大原材料纸浆

的预定量，应付票据相较期初增加 8.63 亿元，前三季度公司经营性现

金流净额为-16.13 亿元，同比上年同期增长 48.30%。 

 浆纸一体化优势体现，未来依旧具备稳定增长点：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

的陆续投放，18、19 年业绩具有稳定的持续性。我们预计公司 18、19

年收入分别为 320.86、344.92 亿元，归母净利润 39.19、49.18 亿元，

同比增长 89.9%、25.5%，EPS 为 2.02、2.54 元，当前市值对应 17、

18 年 8、6 倍 PE。如果用总股本乘以 A 股价格（公司为 A+H+B 三地

上市），则对应 17、18 年 9、7 倍估值，继续维持“增持”评级。 

 

 风险提示：产品提价低于预期，环保政策低于预期。  
 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                18.34 

一年最低/最高价 9.26/19.79 

市净率（倍）                 2.14 

流通 A 股市值

（百万元）      

20,276 

基础数据  

每股净资产（元）                8.55 

资本负债率（%）                72.67 

总股本（百万股）              1,936 

流通 A 股（百万

股）            

1,106 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 三季度淡季不淡，Q4 业绩弹

性可期 -20171011 

2． 晨鸣纸业：造纸业绩超预

期，盈利具有持续性 -

20170816 
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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 47,725.55 47,169.42 48,953.28   营业收入 22,907.12 32,086.41 34,492.06 37,447.48 

  现金 10,109.93 13,476.29 14,486.67 15,727.94   营业成本 15,787.34 21,367.87 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 5,075.87 5,377.54 5,924.71   营业费用 1,166.48 1,514.17 1,536.74 1,657.18 

  其他 15,229.70 20,477.29 19,175.91 18,408.34   管理费用 1,441.46 1,921.98 2,031.58 2,130.76 

非流动资产 46,518.53 45,446.43 47,653.58 48,284.91   财务费用 1,818.56 2,102.09 1,986.95 2,118.81 

  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 30,525.99 32,430.34 34,294.72   其他 (20.08) (10.77) (16.64) (15.83) 

  无形资产 1,540.96 2,095.76 2,255.00 2,312.40   营业利润 2,092.40 4,663.48 5,967.72 6,786.59 

  其他 7,321.75 3,980.42 4,123.98 2,833.54   营业外净收支 490.76 597.60 645.80 655.70 

资产总计 82,285.35 93,171.99 94,823.00 97,238.19   利润总额 2583.17 5252.56 6606.24 7434.78 

流动负债 46,708.64 51,021.94 51,132.86 51,840.17   所得税费用 560.56 1374.91 1729.25 1946.13 

  短期借款 27,875.51 34,196.13 32,782.22 35,600.58   少数股东损益 (41.38) (41.38) (41.38) (41.38) 

  应付账款 3,724.27 4,618.26 5,253.30 5,420.13   归属母公司净利润 2063.99 3919.03 4918.37 5530.04 

  其他 15,108.87 12,207.55 13,097.34 10,819.46   EBIT 4,511.83 7,282.40 8,448.89 9,359.70 

非流动负债 13,011.85 14,431.00 13,556.52 12,675.22   EBITDA 5,860.44 8,593.50 9,767.91 10,689.16 

  长期借款 6,935.60 7,576.90 7,576.90 7,576.90             

  其他 6,076.26 6,854.10 5,979.62 5,098.33   重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 59,720.50 65,452.94 64,689.38 64,515.39   每股收益(元) 1.07 2.02 2.54 2.86 

  少数股东权益 346.05 346.05 346.05 346.05   每股净资产(元) 11.47 14.14 15.38 16.72 

  归属母公司股东权益 

 

22,218.81 

 

27,372.99 

 

29,787.57 

 

32,376.74   

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 93,171.99 94,823.00 97,238.19   ROIC(%) 6.16 7.74 8.85 9.10 

            ROE(%) 10.37 15.59 17.00 17.60 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 

 

31.08 

 

33.41 

 

34.84 

 

35.11 

经营活动现金流 2153.05 3641.92 6727.08 4876.66   EBIT Margin(%) 226.87% 163.61% 147.86% 143.77% 

投资活动现金流 (3667.45) (2629.07) (4107.36) (2646.66)   销售净利率(%) 8.83 12.09 14.14 14.66 

筹资活动现金流 1629.57 2353.51 (1609.35) (988.72)   资产负债率(%) 72.58 70.25 68.22 66.35 

现金净增加额 91.75 3366.36 1010.37 1241.27   收入增长率(%) 13.17 40.07 7.50 8.57 

折旧和摊销 1432.59 1379.47 1388.23 1398.25   净利润增长率(%) 102.11 89.88 25.50 12.44 

资本开支 2477.55 2404.28 3504.28 1932.68   P/E 17.21 9.06 7.22 6.42 

营运资本变动 2528.47 7645.43 (667.05) 1076.55   P/B 1.57 1.28 1.18 1.09 

企业自由现金流 (40.70) (3294.08) 4788.32 5298.73   EV/EBITDA 12.00 8.99 7.77 7.36 

数据来源：wind，东吴证券研究所
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