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[Table_Main] 
19 下半年造纸盈利大幅改善，收缩融资租赁

回归主业，困难期基本度过 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 30,395  31,343  33,402  36,017  

同比（%） 5.3% 3.1% 6.6% 7.8% 

归母净利润（百万元） 1,657  2,103  2,405  2,770  

同比（%） -34.0% 26.9% 14.4% 15.2% 

每股收益（元/股） 0.33  0.49  0.59  0.72  

P/E（倍） 8.05  6.34  5.54  4.81  
     

 

投资要点 

 公司发布 19 年年度报告：全年实现营收 303.95 亿（+5.26%），归母净
利 16.57 亿（-34.00%），扣非归母净利 7.02 亿（-64.05%）。其中 Q4 单
季实现营收 83.81 亿（+55.70%），归母净利 5.89 亿（+1953.67%），扣
非归母净利-0.48 亿（+78.99%），期内计提信用减值损失 10.34 亿、资
产减值损失 1.21 亿所致。全年非经常性损益 9.54 亿元（去年同期为 5.56
亿元），主要系非流动资产处置损益、政府补助增加及取得子公司公允
价值产生收益贡献。公司预计向普通股股东每 10 股派发现金红利人民
币 1.5 元(含税)，股息率是 3.27%。 

 优化产品业务结构，销量大幅提升：报告期内，公司机制纸业务实现产
量 501 万吨（去年同期为 457 万吨，同比+9.63%）；销量 525 万吨（去
年全年为 432 万吨，同比+21.53%）。分业务看，公司持续调整文化纸产
品结构，聚焦于双胶纸及静电复印纸业务扩产提量，主要纸种白卡纸/
双胶纸/铜版纸/静电纸全年实现收入 69.09/77.29/37.79/32.70 亿元（同比
+7.28%/25.56%/-19.54%/36.01%），受文化纸 Q1 开始景气回升攀高，白
卡 纸 / 双 胶 纸 / 铜 版 纸 / 静 电 纸 于 19H2 分 别 实 现 毛 利 率
17.15/27.52/33.23/31.43pct，环比 H1+0.84/4.14/12.77/4.75pct)。 

 回归造纸主业，实际吨净利环比大幅向好：报告期内由于多项计提及非
经常性损益影响偏差，对其进行调整以获得造纸板块实际盈利状况，报
告期内公司实现归母净利润 16.57 亿元，剔除期内公司计提信用减值损
失 10.34 亿、资产减值损失 1.21 亿、取得子公司公允价值产生收益 3.64
亿、融资租赁净利润 3.26 亿元影响，我们预期公司 19 年全年造纸板块
实现净利润 18.32 亿元，销量 525 万吨，对应实现吨净利 349 元/吨，其
中 19H1 公司造纸业务实现净利润 2.84 亿元，销量 239 万吨，对应吨净
利 119 元/吨，19H2 造纸业务实现净利润 15.48 亿元，销量 286 万吨，
对应吨净利约 541 元/吨，盈利环比大幅改善。 

 浆纸一体化优势突出，成本端竞争力显著：19Q1 公司本部新闻纸改文
化纸产线正式投产，预期贡献 50 万吨高端文化纸产能，此外于 6 月在
寿光美伦投产 51 万吨高档文化纸。纸浆方面，公司黄冈晨鸣 30 万吨化
学浆项目实际已于 2018 年四季度正常运转，寿光美伦 100 万吨化学木
浆项目于 19 年 5 月投产，至此公司拥有湛江、黄冈、寿光三大浆厂，
现有总计纸浆产能超过 420 万吨，成为国内首家实现造纸与纸浆产能相
平衡的造纸企业，由于制浆原料木片的价格相对稳定，大宗物资采购优
势和配套物流服务的投入使用，大幅降低原材料及产成品的物流运输成
本，使公司的成本优势和质量稳定性大幅提升，当前市场浆价约为 4000
元/吨，已处于历史低位，据测算公司自制浆成本仍可节约 500-700 元左
右，保障公司纸品的毛利率水平持续同业领先。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.59 

一年最低/最高价 4.41/7.41 

市净率(倍) 0.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
7616.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.67 

资产负债率(%) 73.11 

总股本(百万股) 2904.61 

流通A股(百万股) 1659.34  
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 费用率小幅上升，Q4 盈利同比改善：报告期内，公司实现毛利率 28.36%（较同比下降 2.91pct）。期间费用率
20.86%，较去年同期+0.67pct。其中销售费用率 4.27%，较去年同期+0.15pct；管理费用率 7.00%，较去年同期
+0.43pct，主要是报告期内人员工资增加，研发投入增多；财务费用率 9.59%，较去年同期+0.10pct，主要是长
期借款增加，利息支出同比增加所致。综合来看，报告期内公司归母净利率 5.45%，同比-3.24pct，主要是受
上半年行业景气度压制，Q4 单季度归母净利率 7.03%，同比+6.49pct，盈利恢复向上。 

 营运能力持续改善，融资租赁业务收缩显著、风险降低：截至期末公司账上存货 47.74 亿，较 18 年减少 19.97
亿，存货周转天数同比减少 20.59 天至 95.45 天，应收账款较去年减少 8.79 亿至 25.25 亿，主要是公司加强内
部管理，加大应收款回收力度，提高营运能力；长期应收款较去年减少 67.26 亿至 12.01 亿，主要系公司持续
压缩融资租赁业务规模，19 年融资租赁规模为 136 亿，较去年降低 214 亿，同时实现净回收 59 亿元，财务风
险持续降低；应付账款及票据合计 58.66 亿，较 18 年减少 25.03 亿。综合来看，公司全年经营性现金流净额
122.33 亿（-13.24%）。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内最大上市浆纸龙头，现有浆纸总产能超过 1100 万吨，是首家实现自有浆纸
产能完全匹配的纸企，预期持续带来高于行业的盈利水平，且近年来公司加大回款速度，持续缩减融资租赁
规模，回归主业造纸，期待浆纸龙头王者归来。我们预计 20-22 年分别实现营收 313.43/334.02/360.17 亿，同
增 3.1%/6.6%/7.8%；归母净利 21.03/24.05/27.70 亿，同增 26.9%/14.4%/15.2%。当前股价对应 PE 为
6.34X/5.54X/4.81X，维持“增持”评级。 

 风险提示：纸价波动风险，原材料价格波动，融资租赁风险 

 

图 1：晨鸣纸业季度财务表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：晨鸣纸业半年度收入拆分表现 
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数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 

 

图 3：晨鸣纸业造纸业务实际吨净利 

 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所测算 

 

图 4：晨鸣纸业子公司造纸利润表现 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所测算 

 

图 5：晨鸣纸业产能布局 
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数据来源：Wind，公司公告，债券跟踪报告书，东吴证券研究所整理 
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晨鸣纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E              利润表（百万元） 2019A           2020E           2021E            2022E         

流动资产 44952  50060  54369  60883    营业收入 30395  31343  33402  36017  

  现金 19307  25287  29349  35952    减:营业成本 21774  22900  24682  26723  

  应收账款 2525  3744  2329  2473       营业税金及附加 276  285  303  327  

  存货 4774  2859  3312  2033       营业费用 1297  1341  1380  1484  

  其他流动资产 18346  18171  19379  20425         管理费用 2065  2032  2187  2348  

非流动资产 53006  57877  58845  59801       财务费用 2916  2586  2317  2220  

  长期股权投资 3606  3606  3606  3606       资产减值损失 -121  62  35  -8  

  固定资产 34440  39444  43210  44976    加:投资净收益 174  10  7  8  

  在建工程 5467  5169  2169  1169       其他收益 562  0  0  0  

  无形资产 1781  2569  2728  2887    营业利润 1584  2148  2505  2931  

  其他非流动资产 7712  7089  7131  7163    加:营业外净收支  465  427  424  425  

资产总计 97959  107937  113214  120684    利润总额 2048  2569  2923  3349  

流动负债 52699  60322  62931  67638    减:所得税费用 295  370  421  483  

短期借款 36883  37612  40083  43220       少数股东损益 97  97  97  97  

应付账款 4351  5415  6926  7920    归属母公司净利润 1657  2103  2405  2770  

其他流动负债 11465  17296  15922  16498    EBIT 5260  5071  5153  5461  

非流动负债 18920  19242  19803  20278    EBITDA 7060  6426  6536  6853  

长期借款 9140  9597  10077  10581                                                                               

其他非流动负债 9780  9645  9726  9697    重要财务与估值指标 2019A              2020E              2021E               2022E         

负债合计 71619  79565  82734  87916    每股净收益(元) 0.33  0.49  0.59  0.72  

少数股东权益 1170  1260  1354  1456    每股净资产(元) 8.67  9.33  10.03  10.78  

归属母公司股东权益 25170  27112  29126  31312    

发行在外股份(百万

股) 2905  2905  2905  2905  

负债和股东权益 97959  107937  113214  120684    ROIC(%) 6.1% 5.6% 5.4% 5.3% 

                                                                           ROE(%) 6.3% 7.7% 8.2% 8.8% 

现金流量表（百万元） 2019A              2020E            2021E                 2022E             毛利率(%) 28.4% 26.9% 26.1% 25.8% 

经营活动现金流 12233  6457  4424  5701    销售净利率(%) 5.8% 7.0% 7.5% 8.0% 

投资活动现金流 -2026  -2571  -2757  -2903  

 

资产负债率(%) 73.1% 73.7% 73.1% 72.8% 

筹资活动现金流 -9487  2094  2396  3806    收入增长率(%) 5.3% 3.1% 6.6% 7.8% 

现金净增加额 509  5980  4062  6603    净利润增长率(%) -34.0% 26.9% 14.4% 15.2% 

折旧和摊销 1906  1424  1451  1461   P/E 8.05  6.34  5.54  4.81  

资本开支 1112  2200  2201  2201   P/B 0.53  0.49  0.46  0.43  

营运资本变动 5701  -2516  1701  1807   EV/EBITDA 5.73  6.58  6.68  7.34  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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