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晨鸣纸业（000488）：浆纸一体化
优势显著，关注旺季行业回暖 

   2021 年 08 月 30日 

 推荐/维持  

 晨鸣纸业 公司报告 

 

事件：公司公布中期业绩，2021 年上半年实现收入 171.73 亿元，同比

+26.27%；归母净利润 20.21 亿元，同比+291.44%。其中 Q2 实现收入 69.67

亿元，同比-7.28%；归母净利润 8.42 亿元，同比+168.56%。 

收入与毛利率同步高增，浆纸价格高位水平下一体化优势凸显。上半年公司

机制纸收入 148.99 亿元，同比+28.90%，判断主要受益于纸价同比大幅上涨

（上半年白卡纸 /双胶纸/铜版纸市场价格同比+53%/+9%/+19%）。虽然浆价

同步大涨，但公司上半年整体毛利率达到 30.93%，同比+9.4 pct.（考虑了运

费调整至营业成本的影响，下同），反映了公司浆纸一体化优势明显，平滑成

本波动能力较强（2021Q1 木浆自给率达到 80%，自制浆成本相比 2020 年

基本持平，较外购木浆价格低 44%），在行业景气期得以显著提升业绩。 

Q2 销售承压，关注旺季行业触底反弹。Q2 公司收入同比-7.28%/环比 Q1 

-31.73%，判断主要由于机制纸销售承压：（1）销量方面，Q1/Q2 公司分别

销售机制纸 158 万/100 万吨，产销率 110%/71%，Q2 销售承压一方面受到

淡季影响，另一方面或由于纸价高企压制下游需求；（2）价格方面，主要产

品市场价格在 4-5 月仍处于高位、6 月开始大幅调整，综合判断 Q2 机制纸销

售均价或仍高于 Q1，使得 Q2 公司毛利率环比提升 4.56 pct.至 33.64%。 

7-8 月仍处于淡季，纸价低位运行并逐渐触底企稳，预计公司 Q3 收入端仍将

承压，毛利率有所下行。9 月进入传统旺季，下游备货需求释放有助于公司

消化库存、提振销量，并有望推动纸价回暖，公司 Q4 或迎来收入与毛利率

的环比改善。中长期依然看好限塑令和消费升级对白卡纸需求的支撑，同时

需要关注宏观经济环境与行业规划产能落地情况。 

费用控制较好，有息负债规模下降。上半年公司期间费用率 15.81%，同比

-2.96pct.，主要由于收入端增长幅度较大，而期间费用增长有限（主要系研

发费用增加）。公司利用充沛现金流不断压降债务规模，相比 2020 年末，有

息负债减少 20.45 亿元，资产负债率下降 1.89 pct.至 69.94%，上半年利息支

出同比减少 0.60 亿元。考虑到纸价下行影响收入端，下半年期间费用率或环

比上行；但持续看好公司减少有息负债，降低占据期间费用近半比重的财务

费用规模，并改善资产质量。 

规模与成本优势稳固，市占率持续领先。公司作为文化纸与白卡纸行业龙头，

产能规模领先且各主要生产基地基本实现木浆自给自足，规模效应与成本优

势明显，具备持续扩张提升市场份额的实力。公司规划建设黄冈晨鸣二期项

目，拟建造纸产能 150 万吨/年（文化纸、白卡纸），机械浆产能 52 万吨/年，

项目投产后公司市占率和成本优势将进一步巩固。同时看好公司聚焦造纸主

业，进一步收缩融资租赁业务（上半年压降约 14 亿元），资产结构持续改善。 

盈利预测与投资评级：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 35.63、

31.34、32.81 亿元人民币，EPS 为 1.19、1.05、1.10 元，目前股价对应 PE

分别为 6.65、7.56、7.22 倍，维持“推荐”评级。 

 

公司简介：  

公司是中国造纸龙头企业，目前在山东、广

东、湖北、江西、吉林等地均建有生产基地。
公司坚定不移地实施林、浆、纸一体化战略，

引进国际一流制浆造纸技术，拥有数条国际
尖端水平制浆造纸生产线，产品逐步形成了

以高档胶版纸、铜版纸、白卡纸等为主导的

高中档并举的系列产品结构。 
资料来源：Wind，东兴证券研究所 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
无  

发债及交叉持股介绍: 

18 晨债 01、17 鲁晨鸣 MTN001 等共 5支公司

债及中期票据 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 5.04-12.69 

总市值（亿元） 184.77 

流通市值（亿元） 138.91 

总股本/流通 A股（万股） 298,421/166496 

流通 B股/H股（万股） 70,639/52,831 

52 周日均换手率 4.21 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
首席分析师：刘田田 
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风险提示：宏观经济不及预期；疫情波动影响供需；行业产能投放过剩；项

目投产进度不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 30,395.43  30,736.52  33,909.10  34,452.71  34,878.36  

增长率（%） 5.26% 1.12% 10.32% 1.60% 1.24% 

归母净利润（百万元） 1,656.57  1,712.03  3,563.14  3,134.46  3,281.19  

增长率（%） -31.64% 8.72% 103.18% -12.03% 4.68% 

净资产收益率（%） 6.58% 7.05% 14.25% 11.44% 10.93% 

每股收益(元) 0.57  0.57  1.19  1.05  1.10  

PE 13.92  13.84  6.65  7.56  7.22  

PB 0.92  0.98  0.95  0.86  0.79  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E   2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

流动资产合计 44952  35882  33003  32771  32419  营业收入 30395  30737  33909  34453  34878  

货币资金 19307  17760  15259  15504  15695  营业成本 21774  23646  24686  25695  26022  

应收账款 2525  1985  2044  1982  1911  营业税金及附加 276  251  164  167  169  

其他应收款 2204  2417  2667  2709  2743  营业费用 1297  298  296  301  304  

预付款项 604  964  964  964  964  管理费用 1135  1025  984  1000  1012  

存货 4774  5135  5275  5420  5418  财务费用 2916  2562  2750  2590  2471  

其他流动资产 8109  2717  3200  3200  3200  研发费用 992  1274  1526  1447  1465  

非流动资产合计 53006  55693  53592  53439  54565  资产减值损失 -1154.

86  

-665.29  -280.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3606  3906  3960  3960  3960  公允价值变动收益 26.69  6.26  0.00  0.00  0.00  

固定资产 34440  37652  35587  34480  38150  投资净收益 174.00  173.36  173.36  173.36  173.36  

无形资产 1781  1775  1730  1687  1645  加：其他收益 561.56  363.88  363.88  363.88  363.88  

其他非流动资产 473  411  1611  1611  1611  营业利润 1584  1585  4321  3792  3973  

资产总计 97959  91575  86594  86210  86984  营业外收入 493.39  600.47  100.00  100.00  100.00  

流动负债合计 52699  51046  47672  47091  46465  营业外支出 28.58  12.92  20.00  20.00  20.00  

短期借款 36883  32794  31639  31118  30881  利润总额 2048  2172  4401  3872  4053  

应付账款 4351  4042  4193  4365  4491  所得税 295  266  528  465  486  

预收款项 968  1051  1119  1188  1258  净利润 1753  1906  3873  3407  3567  

一年内到期的非流动负债 5663  7161  5200  4700  4000  少数股东损益 97  194  310  273  285  

非流动负债合计 18920  14729  12087  9607  8107  归属母公司净利润 1657  1712  3563  3134  3281  

长期借款 9140  8077  6577  5577  4577  主要财务比率     

应付债券 1258  1537  0  0  0  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

负债合计 71619  65775  59758  56698  54573  成长能力           

少数股东权益 1170  1523  1833  2106  2391  营业收入增长 5.26% 1.12% 10.32% 1.60% 1.24% 

实收资本（或股本） 2905  2984  2984  2984  2984  营业利润增长 -45.51

% 

0.07% 172.67% -12.25% 4.78% 

资本公积 5087  5322  5322  5322  5322  归属于母公司净利润增长 -34.00

% 

3.35% 108.12% -12.03% 4.68% 

未分配利润 9306  10000  12494  14688  16985  获利能力           

归属母公司股东权益合计 25170  24277  25003  27405  30020  毛利率(%) 28.36% 23.07% 27.20% 25.42% 25.39% 

负债和所有者权益 97959  91575  86594  86210  86984  净利率(%) 5.77% 6.20% 11.42% 9.89% 10.23% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 1.69% 1.87% 4.11% 3.64% 3.77% 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  ROE(%) 6.58% 7.05% 14.25% 11.44% 10.93% 

经营活动现金流 12233  11260  7466  8492  8792  偿债能力           

净利润 1753  1906  3873  3407  3567  资产负债率(%) 73% 72% 69% 66% 63% 

折旧摊销 1913.67  2320.49  ####### 2353.24  2573.98  流动比率 0.85     0.70      0.69     0.70     0.70  

财务费用 2916  2562  2750  2590  2471  速动比率 0.76     0.60      0.58     0.58     0.58  

应收帐款减少 879  540  -59  62  71  营运能力           

预收帐款增加 549  83  68  69  70  总资产周转率 0.30  0.32  0.38  0.40  0.40  

投资活动现金流 -2026  -181  1875  -1108  -2709  应收账款周转率 10  14  17  17  18  

公允价值变动收益 27  6  0  0  0  应付账款周转率 7.15  7.32  8.23  8.05  7.88  

长期投资减少 0  0  2911  2500  1000  每股指标（元）           

投资收益 174  173  173  173  173  每股收益(最新摊薄) 0.57  0.57  1.19  1.05  1.10  

筹资活动现金流 -9487  -9594  -11842  -7140  -5892  每股净现金流(最新摊薄) 0.25  0.50  -0.84  0.08  0.06  

应付债券增加 -839  279  -1537  0  0  每股净资产(最新摊薄) 8.67  8.14  8.38  9.18  10.06  

长期借款增加 1341  -1063  -1500  -1000  -1000  估值比率           

普通股增加 0  80  0  0  0  P/E 13.92  13.84  6.65  7.56  7.22  

资本公积增加 -5  235  0  0  0  P/B 0.92  0.98  0.95  0.86  0.79  

现金净增加额 720  1485  -2500  245  192  EV/EBITDA 8.85  8.59  4.48  5.68  5.26    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

公司普通报告 晨鸣纸业（000488）：浆纸一体化龙头受益浆价上行，资本结构优化主业发展动能

增强 

2021-03-26 

公司深度报告 晨鸣纸业（000488）：浆纸一体化实力彰显，回归主业造纸龙头再度起航 2020-04-03  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业

首席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

常子杰 

中央财经大学金融学硕士，2019 年加入东兴证券研究所，从事轻工制造行业研究。 

研究助理简介 

沈逸伦 

新加坡国立大学理学硕士，2021 年加入东兴证券研究所，从事轻工制造行业研究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 

 

北京 上海 深圳 
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