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[Table_Main] 
Q2 业绩环比大幅改善，估值处于底部 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 28,876  29,276  31,314  33,364  

同比（%） -3.3% 1.4% 7.0% 6.5% 

归母净利润（百万元） 2,510  2,030  2,227  2,471  

同比（%） -33.4% -19.1% 9.7% 11.0% 

每股收益（元/股） 0.51  0.40  0.47  0.55  

P/E（倍） 5.11  6.32  5.76  5.19  
      

投资要点 

 事件：晨鸣纸业发布 2019 年半年度业绩预告，预计期内实现归母净利
润 5~5.5 亿元（同比下降 72%~69%），其中单 Q2 预计实现归母净利
4.6~5.1 亿元（同比下降 54%~49%），环比 Q1 增长 1104%到 1234%，业
绩大幅好转。 

 二季度提价顺利落地，看好下半年需求维稳：年初以来受宏观经济形势
的影响，上半年造纸行业整体景气度不高，19H1 铜版纸/双胶纸/白卡纸
单吨销售均价分别为 5689 元/6126 元/5193 元,较 18H1 分别下滑 22.5%/ 
16.7%/16.7%，是导致期内盈利下滑的重要原因。但 Q2 以来需求转旺，
纸浆系纸种普遍顺利提价 200-400 元，截止 Q2 末铜版纸/双胶纸/白卡纸
单吨售价较年内低点已回升 300 元/183 元/494 元，公司 Q2 盈利能力大
幅提高，我们测算 Q2 吨纸净利约在 400 元。文化纸下游需求以教辅印
刷为主相对刚性、上游供给无大规模计划新建产能、且龙头纸企和经销
商渠道库存健康，我们认为下半年文化纸需求稳健、纸价稳定；白卡纸
经历去年行业价格战后已从低位逐步反弹，预计下半年以维稳为主。 

 浆纸一体化持续推进，成本优势凸显：根据公司债券跟踪评级报告，截
止 2018年末公司拥有 298.2万吨木浆生产能力，纸浆自给率达到 64.1%，
对上游成本控制能力强，成本优势突出。随着黄冈晨鸣 30 万吨项目（18
年 11 月投产）、寿光美伦 100 万吨化学浆项目陆续在二季度达到满产，
我们预计全年公司木浆自给率有望进一步提高，基本能够实现自给自
足，测算单吨自制浆较外购可节约成本 1000 元左右，保障公司毛利率
持续提高。 

 产能持续投放，奠基销量增长：公司投资建设的寿光美伦 51 万吨文化
纸项目、寿光本部文化纸改造项目、寿光美伦 100 万吨化学浆项目、黄
冈晨鸣化学浆项目等，在二季度陆续投产并正常运转，逐步开始发挥效
益。此外，为提质增效，公司进行了产品结构的调整，加大出口纸、高
机械浆品种、本色纸、高档特种纸等高利润品种产量，一季度已经基本
完成产品结构调整工作，巩固下半年增长。 

 融资租赁业务加快回收，财务费用将持续压缩：为降低财务风险、聚焦
主业，公司加快融资租赁业务资金回收。2019 年 Q1 期末账上长期应收
款 61.01 亿元，环比 18Q4 减少 18.22 亿元。此外公司公告将与长城国瑞
证券深度开展与其在剥离融资租赁业务、资产证券化、综合投融资等业
务方面的合作，预计将加速融资租赁业务的剥离，利好公司财务费用减
少、释放业绩增量。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-2021 年，公司营业收入分别为 292.76
亿元、 313.14 亿元和 333.64 亿元，同比增速分别为 1.4%、7.0%和 6.5%；
归母净利润分别为 20.30 亿元、22.27 亿元和 24.71 亿元，同比增速分别
为-19.1%、+9.7%和+11.0%。当前股价对应 19-21 年 PE 分别为 6.32X、
5.76X 和 5.19X， 维持“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，纸价涨幅低于预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.35 

一年最低/最高价 5.13/8.34 

市净率(倍) 0.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
8870.32 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.09 

资产负债率(%) 75.51 

总股本(百万股) 2904.61 

流通A股(百万股) 1658.00  
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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 

 

图 1：铜版纸价格走势  图 2：双胶纸价格走势 

 

 

 

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） 2018A             2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E 

流动资产 47968  44971  45447  44024    营业收入 28876  29276  31314  33364  

  现金 19293  12183  12424  6742    减:营业成本 19846  21221  23142  24852  

  应收账款 3404  2491  2805  2958       营业税金及附加 250  254  272  289  

  存货 6771  5355  7870  6332       营业费用 1191  1213  1298  1383  

  其他流动资产 18499  24942  22349  27992         管理费用 1898  1871  2032  2165  

非流动资产 57351  61197  66127  71055       财务费用 2741  2258  1886  1684  

  长期股权投资 485  485  485  485       资产减值损失 165  240  182  196  

  固定资产 27914  35678  40944  46210    加:投资净收益 249  6  10  7  

  在建工程 11861  9169  8669  8169       其他收益 98  0  0  0  

  无形资产 1939  2412  2569  2728    营业利润 2906  2226  2511  2802  

  其他非流动资产 15152  13453  13460  13464    加:营业外净收支  300  385  347  361  

资产总计 105319  106168  111574  115079    利润总额 3206  2606  2853  3158  

流动负债 61415  60506  63795  65074    减:所得税费用 642  522  571  632  

短期借款 40228  35132  37577  40037       少数股东损益 55  55  55  55  

应付账款 4150  4304  4597  4607    归属母公司净利润 2510  2030  2227  2471  

其他流动负债 17037  21070  21621  20430    EBIT 5942  4971  4842  4964  

非流动负债 18032  17912  18119  18341    EBITDA 7579  6269  6146  6275  

长期借款 7799  7955  8114  8276                                                                               

其他非流动负债 10233  9957  10005  10065    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 79447  78418  81914  83415    每股收益(元) 0.51  0.40  0.47  0.55  

少数股东权益 823  883  943  1007    每股净资产(元) 8.62  9.25  9.89  10.55  

归属母公司股东权益 

 

25049  26868  28717  30657  

  

发行在外股份(百万

股) 

2905  2905  2905  2905  

负债和股东权益 105319  106168  111574  115079    ROIC(%) 6.3% 5.5% 5.0% 4.8% 

                                                                           ROE(%) 8.9% 7.6% 7.8% 8.1% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.3% 27.5% 26.1% 25.5% 

经营活动现金流 14100  2723  5955  2659    销售净利率(%) 8.9% 7.1% 7.3% 7.6% 

投资活动现金流 -1779  -5615  -6316  -6418  

 

资产负债率(%) 75.4% 73.9% 73.4% 72.5% 

筹资活动现金流 -12853  -4217  602  -1924    收入增长率(%) -3.3% 1.4% 7.0% 6.5% 

现金净增加额 -423  -7110  241  -5682    净利润增长率(%) -33.4% -19.1% 9.7% 11.0% 

折旧和摊销 1736  1367  1374  1381   P/E 5.11  6.32  5.76  5.19  

资本开支 3609  5200  6200  6201   P/B 0.62  0.58  0.54  0.51  

营运资本变动 -5616  -2088  -2813  -2702   EV/EBITDA 4.05  6.37  6.79  6.88  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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