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[Table_Main] 
财务费用拖累业绩，看好新增产能释放  

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 29,852 33,728 37,585 41,289 

同比（%） 30.3% 13.0% 11.4% 9.9% 

归母净利润（百万元） 3,769 4,019 4,543 5,146 

同比（%） 82.6% 6.6% 13.0% 13.3% 

每股收益（元/股） 1.90 1.45 1.64 1.86 

P/E（倍） 3.57 4.69 4.15 3.67      
 

投资要点 

 公司发布 18 年半年报：期内实现营业收入 155.51 亿（+13.11%），归母
净利润 17.85 亿（+2.24%），扣非净利润 15.38 亿（-5.26%）；其中 Q2

单季实现营业收入 83.10 亿（+11.16%），归母净利润 10.02 亿（-3.92%），
扣非净利润 8.05 亿（-20.15%）；略低于预期。我们测算公司造纸业务单
吨净利（剔除融资租赁利润）约为 579 元，较去年同期单吨净利 614 元
下降 5.7%，主要系融资成本同比上升、白卡业务毛利率下滑所致。 

 文化纸表现符合预期，白卡短期承压。报告期内，公司机制纸业务实现
产量 240.51 万吨（同比减少 15.49 万吨），销量 227.38 万吨（同比减少
16.62 万吨），实现营收 131.6 亿元（+9.27%，收入占比达 84.62%），毛
利率为 28.53%（+0.19pct）。其中，受益于上半年双胶、铜板纸价上行
（据卓创数据，18 年上半年双胶/铜板纸均价分别 7350/7343 元，较去
年同期+17.7%/10.5%），公司的双胶/铜版分别实现营收 33.25/25.75 亿
（+23.48%/-0.53%），对应毛利率达 30.68%/30.65%（+4.12 /+1.7 pct）。
湛江基地满产提振白卡纸收入同增 18.94%至 34.87 亿元，占比达
21.38%，但由于 18Q2 需求淡季白卡爆发价格战导致纸价 Q2 跌幅较大
（据卓创数据，18 年 Q2 均价 6033 元，较去年同期下跌 6.71%），叠加
原料木浆成本有所上升影响，公司白卡业务毛利率受损较为严重（同比
下降 13.68pct 至 18.5%）。期内公司静电纸业务营收 12.10 亿（+13.78%），
毛利率为 42.02%。从子公司表现来看，湛江晨鸣实现收入 49.16 亿元
（+14.65%），净利润 8.35 亿元（+6.84%），增长基本符合预期。 

 新增产能奠基增长，木浆自给率持续提升。从原纸环节的新增产能投放
预期来看，文化纸后续新增产能有限，我们判断双胶/铜板纸价或持续
高位维稳。公司寿光美伦 51 万吨高档文化纸项目（期末进度 37.17%）、
新闻纸改文化纸项目（预计产能 50 万吨，期末进度 99%）将在下半年
陆续投产，预计贡献公司下半年业绩增量。根据债券评级报告，2017

年末公司拥有木浆产能 332.4 万吨，木浆自给率达 68%，凸显成本优势。
随着黄冈晨鸣 30 万吨木浆项目（期末进度 92%）、寿光美伦 40 万吨化
学浆项目（期末进度 37.17%）下半年投产，公司木浆自给率将进一步
提升，在浆价维持高位的情况下为公司持续贡献成本红利。 

 融资租赁业务利润高增，后续或加快回收。报告期内，公司融资租赁业
务整体实现营收 12.72 亿元，同比增长 12.73%，毛利率 88.52%

（+6.51pct）。其中，山东晨鸣融资租赁子公司的总资产为 347 亿，较期
初 354 亿基本维持稳定，实现净利润 4.68 亿（同增 88.62%）。报告期末
公司账上长期应收款 95.62 亿元，较一季报期末减少 15.57 亿元，且公
司于 7 月 12 日公告拟转让不超过 20 亿元融资租赁业务债权，融资租赁
业务资金回收加快，将有效降低公司财务风险。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.80 

一年最低/最高价 6.75/12.76 

市净率(倍) 0.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
11268.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.64 

资产负债率(%) 72.95 

总股本(百万股) 2773.51 

流通A股(百万股) 1657.06  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《【东吴轻工】晨鸣纸业：浆

纸龙头高盈利，18 年持续成长可
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2、《Q3 业绩符合预期，浆纸一

体优势显现》2017-10-26 
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弹性可期》2017-10-11  
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 毛利率小幅上涨，融资成本上升致净利率受损。报告期内受纸价上涨影响，公司毛利率上升 0.73pct 至 34.03%。
上半年公司三费率 19.79%，较同期增长 1.22pct。其中，销售费用率 3.89%（-0.77pct），主要系业务招待费、
运输费同比下降；管理费用率 6.26%，较同期小幅增长 0.03pct；期内公司融资成本同比上升幅度较大，致使
财务费用率增长 1.96pct 至 9.64%。综合来看，公司 18H1 归母净利率 11.48%，较同期下降 1.22pct。 

 应收周转有所改善，融资租赁净回收现金流向好。截至期末，公司存货 64.29 亿，较期初增长 6.75%，周转天
数同增 2.07 天至 109.23 天；应收账款 37.72 亿，较期初小幅增长 2.89%，周转天数同减 7.63 天至 43.04 天，
营运能力持续改善；期末公司应付账款 37.81 亿，较期初减少 5.8%。18H1 公司经营性现金流净额 47.45 亿，
较同期增长 215.37%，现金流向好，主要系融资租赁业务净回收所致。 

 龙头本色不改，盈利有望修复。受益于纸、浆一体化，公司吨纸盈利水平远超行业平均水平，下半年木浆产
能投放亦将持续巩固成本红利。原纸方面，我们预计随着文化纸价高位维稳、白卡纸价触底回升，公司下半
年盈利情况或有所改善。同时，由于文化纸供需基本维持紧平衡，公司下半年新增文化纸产能有望顺利消化,

持续贡献业绩增量。 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司营收 337.28 /375.85 /412.89 亿(+13.0% /11.4% /9.9%),归母净利 40.19 

/45.43 /51.46 亿（+6.6%/ 13.0% /13.3%），当前股价对应 PE 4.69X /4.15X /3.67X，维持“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，纸价涨幅不达预期 
 

 

表 1：晨鸣纸业季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：晨鸣纸业半年度收入拆分及吨净利情况一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 3：晨鸣纸业子公司收入利润情况一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 1：铜版纸市场价格走势  图 2：双胶纸市场价格走势 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

 

图 3：白卡纸市场价格走势  图 4：纸浆价格走势 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 
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晨鸣纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 49418 49425 54714 60574   营业收入 29852 33728 37585 41289 

  现金 14443 11543 13439 15650   减:营业成本 19729 22634 25122 27414 

  应收账款 3666 3747 3822 3942      营业税金及附加 219 248 276 303 

  存货 6023 6911 7445 8220      营业费用 1304 1570 1701 1827 

  其他流动资产 25286 27224 30008 32762        管理费用 1909 2054 2327 2597 

非流动资产 56207 61098 64991 69914      财务费用 2497 2661 2951 3230 

  长期股权投资 392 392 392 392      资产减值损失 141 205 253 200 

  固定资产 28228 32412 35678 40944   加:投资净收益 161 132 135 138 

  在建工程 7669 8669 9169 8669      其他收益 136 0 0 0 

  无形资产 2059 2255 2412 2569   营业利润 4418 4488 5090 5856 

  其他非流动资产 17860 17370 17340 17340   加:营业外净收支  118 355 385 347 

资产总计 105625 110523 119705 130488   利润总额 4536 4838 5470 6198 

流动负债 57249 58712 63815 69974   减:所得税费用 778 829 938 1062 

短期借款 35097 40474 45102 49547      少数股东损益 -10 -10 -10 -10 

应付账款 4014 4518 4903 5378   归属母公司净利润 3769 4019 4543 5146 

其他流动负债 18138 13720 13810 15050   EBIT 6909 7471 8435 9451 

非流动负债 18102 18323 18603 18985   EBITDA 8432 8787 9765 10793 

长期借款 7646 8429 9293 10245                                                                              

其他非流动负债 10456 9894 9310 8740   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 75351 77036 82419 88960   每股收益(元) 1.90 1.45 1.64 1.86 

少数股东权益 2496 2761 3074 3423   每股净资产(元) 14.02 11.08 12.34 13.74 

归属母公司股东权益 27779 30727 34213 38105   发行在外股份(百万股) 1981 2774 2774 2774 

负债和股东权益 105625 110523 119705 130488   ROIC(%) 7.6% 7.4% 7.5% 7.7% 

                                                                           ROE(%) 14.3% 12.6% 12.8% 13.1% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 33.9% 32.9% 33.2% 33.6% 

经营活动现金流 24 5303 6171 6847   销售净利率(%) 12.6% 11.9% 12.1% 12.4% 

投资活动现金流 -3631 -4666 -5731 -6471 

 

资产负债率(%) 71.3% 69.7% 68.9% 68.2% 

筹资活动现金流 4477 -3538 1456 1836   收入增长率(%) 30.3% 13.0% 11.4% 9.9% 

现金净增加额 825 -2900 1896 2211   净利润增长率(%) 82.6% 6.6% 13.0% 13.3% 

折旧和摊销 1704 1386 1399 1412  P/E 3.57 4.69 4.15 3.67 

资本开支 2253 4200 5200 6200  P/B 0.49 0.61 0.55 0.49 

营运资本变动 3111 -1457 186 -299  EV/EBITDA 3.32 4.01 4.56 4.29 
           

数据来源：贝格数据，Wind，东吴证券研究所
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