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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

晨鸣纸业(000488)公司点评报告 2021 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，资债结构优化显著 

——晨鸣纸业 2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年半年报：2021 年上半年实现营收 171.73 亿元，同比增长
26.27%；实现归母净利润 20.21 亿元，同比增长 291.44%；实现扣非归母
净利润 19.65 亿元，同比增长 2794.31%；基本每股收益 0.60 元。业绩位
于预告中枢，符合预期。 
 
国元观点： 
 需求淡季致 Q2 环比下滑，融资租赁规模缩减 
21H1 公司纸产量 283 万吨（+2.91%）和销量 258 万吨（+4.45%），受益
于造纸行业高景气度，实现营收171.43亿元（+26.27%）和归母净利润20.21
亿元（+291.44%）。从单季度来看，Q2 实现营收 69.67 亿元，同比增长
7.28%，环比下滑 31.69%；归母净利润 8.42 亿元，同比增长 168.56%，
环比下滑 28.58%。从造纸业务来看，文化纸/白卡纸/铜版纸市占率保持第
1/2/2 位，白卡纸/双胶纸/铜版纸/防粘原纸实现营收 50.31/37.29/24.08/5.72
亿元，同比增长 57.79%/19.06%/34.42%/19.09%，静电纸/生活用纸营收同
比下滑 1.53%/11.64%至 18.40/2.14 亿元。此外，公司持续压缩融资租赁业
务规模，实现收入 2.06 亿元（-60.61%），占总营收比重 1.20%（-2.65pcts），
净回收 6.16 亿元。 
 造纸高景气推动毛利率提升，财务费用率持续优化 
21H1 行业高景气度推动造纸业务实现量价齐升，白卡纸/双胶纸/铜版纸/静
电纸毛利率分别为 45.06%/24.46%/36.67%/23.66%。根据可比口径，公司
整体毛利率同比提升 9.46pcts 至 30.93%，其中 Q1/Q2 毛利率分别为
29.08%/33.64%。期间费用率方面，销售费用率 /管理费用率同比下降
0.30/0.75pcts 至 0.86%/2.87%，研发费用率同比提升 0.38pcts 至 4.41%。
融资租赁规模压缩成效显著，利息费用占总营收比重同比下滑 2.44pcts 至
8.15%，2019/2020/21H1 财务费用率分别为 9.59%/8.34%/7.68%，公司有
望通过优化融资渠道持续优化财务费用。截止 21H1，融资租赁款账面余额
88.05 亿元，预计 2021 年底缩减至 70 亿元，公司负债同比下降 12.94%，
资产负债结构持续优化。 
 浆纸一体化战略再进一步，下半年纸价回暖业绩增长具支撑 
公司压缩融资租赁业务的经营战略稳步推进，聚焦深耕造纸主业。公司加速
推动浆纸一体化战略，持续提升木浆自给率以强化成本端优势，自身周期属
性或逐步弱化。截止 21H1，公司木浆/纸产能达 430/670 万吨，黄冈晨鸣二
期项目已开工建设，建成后预计新增造纸产能 150 万吨/年（文化纸、白卡
纸），以及机械浆产能 52 万吨/年，将夯实公司浆系纸龙头地位。展望下半
年，预计白卡纸价格将触底回升，文化纸消费旺季来临，叠加浆价或将维持
高位坚挺，吨盈水平有望环比改善。 
 投资建议与盈利预测 
融资租赁业务规模压缩，资产结构优化，费用端效率持续提升。公司为浆纸
一体化龙头，产能扩张节奏清晰，中长期市占率有望稳步提升。根据浆纸价
格走势，我们下调盈利预测，预计公司 2021-2023 年分别实现营收
364.31/375.92/379.56 亿元，归母净利润为 39.71/40.91/41.07 亿元，EPS
为 1.33/1.37/1.38 元，对应 PE 为 6.0/5.8/5.8 倍，维持“增持”评级。 
 风险提示 
原材料价格大幅波动；需求增长不及预期；新增产能投放进度不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 30395.43  30736.52  36431.00  37592.00  37956.00  

收入同比（%） 5.26  1.12  18.53  3.19  0.97  

归母净利润(百万元) 1656.57  1712.03  3971.00  4091.29  4107.49  

归母净利润同比(%) -34.00  3.35  131.95  3.03  0.40  

ROE（%） 6.58  7.05  13.63  12.67  11.58  

每股收益（元） 0.56  0.57  1.33  1.37  1.38  

市盈率(P/E) 14.30  13.84  5.97  5.79  5.77  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价:  7.94 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 12.12 / 5.19 

A 股流通股（百万股）： 2899.65 

A 股总股本（百万股）： 2984.21 

流通市值（百万元）： 23023.25 

总市值（百万元）： 23694.61 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-造纸行业深度报告：近观远瞻造
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 44952.43  35882.25  45123.47  47748.15  50601.74   营业收入 30395.43  30736.52  36431.00  37592.00  37956.00  

  现金 19306.53  17759.54  26380.84  29449.47  32183.18   营业成本 22750.27  23645.59  26330.00  27750.00  28426.00  

  应收账款 2525.08  1984.93  2294.35  2255.61  2183.38   营业税金及附加 275.93  250.53  298.73  308.25  311.24  

  其他应收款 2216.65  2417.24  2838.56  2954.73  2983.34   营业费用 320.81  298.25  360.67  338.33  330.22  

  预付账款 603.57  964.29  1053.20  1110.00  1137.04   管理费用 1134.73  1025.42  1169.44  1146.56  1081.75  

  存货 4774.43  5135.29  6425.05  5804.19  5945.58   研发费用 992.31  1274.36  1254.00  1256.00  1265.00  

  其他流动资产 15526.16  7620.96  6131.47  6174.16  6169.21   财务费用 2916.03  2562.07  2824.42  2675.79  2516.69  

非流动资产 53006.48  55693.21  55141.60  55700.25  56037.22   资产减值损失 -120.99  -13.57  -5.50  -1.00  -1.00  

  长期投资 3606.34  3906.16  3906.16  3906.16  3906.16   公允价值变动收益 26.69  6.26  6.26  6.26  6.26  

  固定资产 34439.94  37651.71  38600.65  40262.10  41678.66   投资净收益 174.00  173.36  175.30  176.50  182.20  

  无形资产 1781.06  1774.62  1717.53  1660.44  1603.35   营业利润 1583.67  1584.72  4436.90  4560.83  4564.07  

  其他非流动资产 13179.14  12360.72  10917.26  9871.54  8849.04   营业外收入 493.39  600.47  635.50  665.80  685.30  

资产总计 97958.91  91575.46  100265.08  103448.40  106638.96   营业外支出 28.58  12.92  13.80  14.80  16.90  

流动负债 52698.77  51046.23  56264.69  56872.20  57354.53   利润总额 2048.48  2172.27  5058.60  5211.83  5232.47  

  短期借款 36883.16  32793.99  36635.03  36635.03  36635.03   所得税 295.18  266.06  632.33  651.48  654.06  

  应付账款 4351.09  4042.43  5013.23  5283.60  5412.31   净利润 1753.30  1906.21  4426.28  4560.35  4578.41  

  其他流动负债 11464.53  14209.81  14616.43  14953.57  15307.19   少数股东损益 96.73  194.18  455.27  469.06  470.92  

非流动负债 18920.37  14728.96  12898.07  11825.07  10907.07   归属母公司净利润 1656.57  1712.03  3971.00  4091.29  4107.49  

 长期借款 9140.34  8077.15  7357.15  6797.15  6361.15   EBITDA 6413.37  6467.28  9494.58  9666.92  9733.86  

 其他非流动负债 9780.03  6651.81  5540.92  5027.92  4545.92   EPS（元） 0.57  0.57  1.33  1.37  1.38  

负债合计 71619.14  65775.19  69162.76  68697.27  68261.60         

 少数股东权益 
1170.03  1523.29  1978.57  2447.63  2918.56   主要财务比率      

  股本 2904.61  2984.21  2984.21  2984.21  2984.21   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 5086.69  5321.91  5321.91  5321.91  5321.91   成长能力      

  留存收益 10518.28  11211.77  14630.70  17729.23  20813.90   营业收入(%) 5.26  1.12  18.53  3.19  0.97  

归属母公司股东权益 25169.74  24276.97  29123.75  32303.50  35458.80   营业利润(%) -45.51  0.07  179.98  2.79  0.07  

负债和股东权益 97958.91  91575.46  100265.08  103448.40  106638.96   归属母公司净利润(%) -34.00  3.35  131.95  3.03  0.40  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

25.15  23.07  27.73  26.18  25.11  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
5.45  5.57  10.90  10.88  10.82  

经营活动现金流 12232.71  11259.80  10427.56  11032.99  10449.94   ROE(%) 6.58  7.05  13.63  12.67  11.58  

  净利润 1753.30  1906.21  4426.28  4560.35  4578.41   ROIC(%) 7.96  8.10  14.29  14.24  13.80  

  折旧摊销 1913.67  2320.49  2233.26  2430.30  2653.10   偿债能力      

  财务费用 2916.03  2562.07  2824.42  2675.79  2516.69   资产负债率(%) 73.11  71.83  68.98  66.41  64.01  

  投资损失 -174.00  -173.36  -175.30  -176.50  -182.20   净负债比率(%) 72.17  73.02  73.27  72.95  72.77  

营运资金变动 5157.93  4618.98  1182.20  1538.50  865.34   流动比率 0.85  0.70  0.80  0.84  0.88  

 其他经营现金流 665.78  25.42  -63.30  4.54  18.60   速动比率 0.76  0.60  0.69  0.74  0.78  

投资活动现金流 -2025.55  -181.04  -2704.87  -3817.04  -3811.34   营运能力      

  资本支出 1112.19  254.20  3000.00  4000.00  4000.00   总资产周转率 0.30  0.32  0.38  0.37  0.36  

  长期投资 1944.54  456.30  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 8.86  11.07  13.62  13.09  13.32  

 其他投资现金流 1031.17  529.46  295.13  182.96  188.66   应付账款周转率 5.35  5.63  5.82  5.39  5.32  

筹资活动现金流 -9487.43  -9594.04  898.61  -4147.32  -3904.88   每股指标（元）      

  短期借款 -3344.79  -4089.16  3841.04  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.56  0.57  1.33  1.37  1.38  

长期借款 
1341.41  -1063.19  -720.00  -560.00  -436.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

4.10  3.77  3.49  3.70  3.50  

  普通股增加 0.00  79.60  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.43  8.14  9.76  10.82  11.88  

  资本公积增加 -4.76  235.22  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -7479.28  -4756.51  -2222.42  -3587.32  -3468.88   P/E 14.30  13.84  5.97  5.79  5.77  

现金净增加额 508.77  1498.84  8621.30  3068.63  2733.71   P/B 0.94  0.98  0.81  0.73  0.67  

       EV/EBITDA 7.29  7.23  4.93  4.84  4.81  



    

      

 

 

 


