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[Table_Stock]  

000488.CH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 15.79 

板块评级:强于大市 
 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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晨鸣纸业 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (8.7) (7.0) (13.5) 39.0 

相对深证成指 (0.8) (4.4) (2.6) 38.2 

 
 

发行股数 (百万) 1,936 

流通股 (%) 57 

流通股市值 (人民币 百万) 17,454 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 492 

净负债比率 (%)(2018E) 84 

主要股东(%)  

寿光晨鸣控股有限公司 15 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 26 日收市价为标准 
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[Table_Title] 晨鸣纸业 

财务费用拖累 Q1 业绩增速 

[Table_Summary] 
公司发布 2018 年一季报， Q1 实现营收 72.4 亿元，同比增长 15.4%，实现

归母净利润 7.83 亿元，同比增长 11.4%。 

支撑评级的要点 

 营收增长源于纸价提升。18 年 Q1 造纸行情持续向好，公司主要产品铜

版纸、双胶纸出厂价格不断提升，公开数据显示平均价格涨幅均在 20%

左右，其中铜版纸以雪兔（128/157g）为例涨幅 17%，双胶纸以云镜（70g）

为例，涨幅 24%，是收入增长的主要来源。由于基数原因，相对于 17Q2、

Q3，营收增速有所放缓。 

 毛利率增长明显，18年有继续上升趋势。公司 18Q1毛利率达到 35.2%，环

比 17Q4（35.7%）基本持平，同比大幅增加 4.3pct。主要是因为国际浆价与

国内纸价均实现了 20%左右的价格涨幅，但是公司自产浆比例超过 70%，

浆成本占总成本的 60%，自产浆成本稳定，比进口浆成本吨浆低 2,000元，

因此毛利率出现提升。18年中国废纸限入政策提升木浆需求，在国际纸浆

新增产能有限情况下，国际浆价上涨具备持续性，利好木浆产业链价格上

移，我们认为公司的产品单价和毛利率有继续提升的趋势。 

 财务费用侵蚀利润，业绩低于预期。由于自 17 年 Q2 起，公司负债规模

开始大幅增加，18Q1 短期负债同比 17Q1 增加 76 亿元， 同时由于融资成

本上升，财务费用增加 3.4 亿，至 7.7 亿元，同时 17 年底修改了融资租赁

坏账政策，资产减值损失增加 3,500 万，另外营业外收入同比减少接近 1

亿元，导致利润增幅不及收入。Q2 起财务费用同比基数抬高，对业绩增

速影响会减弱。 

评级面临的主要风险 

 废纸政策变动、木浆扩产超预期。 

估值 

 公司作为自供浆比例最高的文化纸龙头，在浆系涨价过程最为受益。预

计 2018-2020 年每股收益为 2.39、2.80、3.14 元，同比增长 23%、17%、12%，

当前股价对应 18 年 PE6.6X，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 22,907 29,852 35,505 40,128 44,383 

变动 (%) 13 30 19 13 11 

净利润 (人民币 百万) 2,064 3,769 4,620 5,417 6,078 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.066 1.946 2.386 2.798 3.139 

变动 (%) 106.8 82.6 22.6 17.3 12.2 

全面摊薄市盈率(倍) 14.8 8.1 6.6 5.6 5.0 

价格/每股现金流量(倍) 14.2 1,284.7 4.3 3.7 3.5 

每股现金流量 (人民币) 1.11 0.01 3.71 4.23 4.47 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.4 6.9 6.2 5.4 4.7 

每股股息 (人民币) 0.500 0.500 0.716 0.839 0.941 

股息率(%) 3.2 3.2 4.5 5.3 6.0 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 公司 2017 年及 2018Q1 业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 

一、营业总收入 6,274.3 7,475.0 8,180.0 7,922.5 7,241.8 

二、营业总成本 5,540.6 6,339.4 7,090.0 6,830.0 6,348.8 

其中：营业成本 4,271.4 4,899.6 5,463.6 5,094.5 4,692.3 

    营业税金及附加 54.7 51.3 57.0 56.1 62.5 

    销售费用 304.2 337.3 343.3 319.7 270.9 

    管理费用 413.6 442.8 503.4 549.6 495.3 

    财务费用 472.9 582.5 668.6 772.6 768.7 

    资产减值损失 23.8 26.0 54.0 37.5 59.1 

三、其他经营收益 34.1 20.8 55.5 123.7 57.2 

    公允价值变动收益 0.0 (11.0) 0.0 84.0 18.5 

    投资收益 34.1 31.8 55.5 39.7 38.7 

四、营业利润 767.7 1,156.3 1,145.5 1,349.0 985.9 

加：营业外收入 98.6 59.9 51.9 234.8 2.6 

减：营业外支出 1.5 2.0 3.6 320.1 0.9 

五、利润总额 864.8 1,214.2 1,193.8 1,263.7 987.6 

减：所得税 165.3 166.0 217.3 229.0 207.2 

六、净利润 699.5 1,048.2 976.5 1,034.7 780.4 

减：少数股东损益 (3.0) 5.2 10.5 (23.1) (2.1) 

七、归属母公司净利润 702.5 1,043.0 966.0 1,057.8 782.5 

EPS(元) 0.36 0.54 0.50 0.55 0.40 

主要比率(%) 

    

 

毛利率 31.9 34.5 33.2 35.7 35.2 

主营税金率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.9 

销售费率 4.8 4.5 4.2 4.0 3.7 

管理费率 6.6 5.9 6.2 6.9 6.8 

营业利润率 12.2 15.5 14.0 17.0 13.6 

实际税率 19.1 13.7 18.2 18.1 21.0 

净利率 11.2 14.0 11.8 13.4 10.8 

YoY(%) 

    

 

收入增长率 26.7 32.2 37.1 25.1 15.4 

营业利润增长率 77.7 100.0 87.8 185.6 28.4 

净利润增长率 74.7 94.2 57.1 107.5 11.4 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司单季度收入及盈利走势  图表 3. 公司毛利率和费用率走势 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 22,907 29,852 35,505 40,128 44,383     

销售成本 (15,787) (19,729) (23,753) (27,025) (29,989)     

经营费用 (1,818) (1,594) (2,216) (2,703) (3,180)     

息税折旧前利润 5,302 8,528 9,536 10,400 11,214     

折旧及摊销 (1,391) (1,613) (1,832) (1,776) (1,726)     

经营利润 (息税前利润) 3,911 6,915 7,704 8,624 9,488 

净利息收入/(费用) (1,508) (1,343) (1,605) (1,585) (1,570) 

其他收益/(损失) (883) (2,505) (2,168) (2,048) (2,036) 

税前利润 2,583 4,536 5,579 6,544 7,342 

所得税 (561) (778) (972) (1,142) (1,281) 

少数股东权益 41 10 13 15 17 

净利润 2,064 3,769 4,620 5,417 6,078 

核心净利润 1,573 3,651 4,130 4,927 5,588 

每股收益 (人民币) 1.066 1.946 2.386 2.798 3.139 

核心每股收益 (人民币) 0.812 1.886 2.133 2.545 2.886 

每股股息 (人民币) 0.500 0.500 0.716 0.839 0.941 

收入增长(%) 13 30 19 13 11 

息税前利润增长(%) 41 77 11 12 10 

息税折旧前利润增长(%) 28 61 12 9 8 

每股收益增长(%) 107 83 23 17 12 

核心每股收益增长(%) 124 132 13 19 13 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 10,110 14,444 15,264 20,344 25,670 

应收帐款 3,974 3,666 5,799 6,135 6,490 

库存 4,863 6,023 7,645 8,418 9,379 

其他流动资产 16,820 25,285 28,656 31,965 36,264 

流动资产总计 35,767 49,418 57,364 66,863 77,802 

固定资产 28,812 28,228 27,702 27,206 26,738 

无形资产 1,561 2,079 1,874 1,688 1,501 

其他长期资产 15,648 25,378 25,303 25,123 25,246 

长期资产总计 46,518 56,207 55,401 54,540 54,008 

总资产 82,285 105,625 112,765 121,403 131,811 

应付帐款 3,724 4,014 5,057 5,875 6,335 

短期债务 27,876 35,097 36,370 38,000 40,000 

其他流动负债 15,109 18,138 18,839 21,011 24,524 

流动负债总计 46,709 57,249 60,265 64,887 70,859 

长期借款 6,936 7,646 7,646 7,646 7,646 

其他长期负债 6,076 10,456 10,456 10,456 10,456 

股本 8,997 11,985 11,985 11,985 11,985 

储备 13,222 15,794 19,930 23,961 28,413 

股东权益 22,219 27,779 31,915 35,946 40,398 

少数股东权益 346 2,496 2,483 2,468 2,451 

总负债及权益 82,285 105,625 112,765 121,403 131,811 

每股帐面价值 (人民币) 11.47 14.35 16.48 18.56 20.86 

每股有形资产 (人民币) 10.67 13.27 15.51 17.69 20.08 

每股净负债/(现金)(人民币) 12.76 14.61 14.85 13.07 11.35 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 2,583 4,536 5,579 6,544 7,342 

折旧与摊销 1,391 1,613 1,832 1,776 1,725 

净利息费用 1,836 1,487 1,789 1,808 1,837 

运营资本变动 3,167 5,012 1,273 1,630 2,000 

税金 561 778 972 1,142 1,281 

其他经营现金流 (7,385) (13,402) (4,262) (4,702) (5,537) 

经营活动产生的现金流 2,153 24 7,183 8,199 8,648 

购买固定资产净值 (6,139) (1,070) (1,070) (1,070) (1,070) 

投资减少/增加 361 (250) 104 100 17 

其他投资现金流 2,110 (2,311) 54 177 (7) 

投资活动产生的现金流 (3,668) (3,631) (911) (794) (1,060) 

净增权益 0 0 0 0 (1) 

净增债务 1,766 711 0 0 0 

支付股息 (968) (968) (1,386) (1,625) (1,823) 

其他融资现金流 832 4,735 (4,065) (700) (439) 

融资活动产生的现金流 1,630 4,477 (5,451) (2,325) (2,262) 

现金变动 115 870 820 5,080 5,325 

期初现金 8,984 10,110 14,444 15,264 20,344 

公司自由现金流 (1,187) (3,464) 6,456 7,628 7,854 

权益自由现金流 (1,584) (4,383) 4,483 5,597 5,750 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 23.1 28.6 26.9 25.9 25.3 

息税前利润率(%) 17.1 23.2 21.7 21.5 21.4 

税前利润率(%) 11.3 15.2 15.7 16.3 16.5 

净利率(%) 9.0 12.6 13.0 13.5 13.7 

流动性      

流动比率(倍) 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 

利息覆盖率(倍) 1.8 4.2 3.9 4.2 4.5 

净权益负债率(%) 109.5 93.5 83.6 65.9 51.3 

速动比率(倍) 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 14.8 8.1 6.6 5.6 5.0 

核心业务市盈率(倍) 19.4 8.4 7.4 6.2 5.5 

市净率 (倍) 1.4 1.1 1.0 0.9 0.8 

价格/现金流 (倍) 14.2 1,284.7 4.3 3.7 3.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 10.4 6.9 6.2 5.4 4.7 

周转率      

存货周转天数 n.a. 100.7 105.0 108.5 108.3 

应收帐款周转天数 63.3 46.7 48.6 54.3 51.9 

应付帐款周转天数 59.3 47.3 46.6 49.7 50.2 

回报率      

股息支付率(%) 46.9 25.7 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 9.3 15.1 15.5 16.0 15.9 

资产收益率 (%) 3.7 6.1 5.8 6.1 6.2 

已运用资本收益率(%) 7.4 10.8 10.4 10.9 11.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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