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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 2022 年 08 月 31 日 

[Table_Title] 业绩短期承压，浆纸一体化战略不断推进 

——晨鸣纸业 22 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年半年报：2022 年上半年实现营业收入 166.76 亿元，同比
下降 2.89%；归母净利润 2.30 亿元，同比减少 88.61%；扣非归母净利润
1.73 亿元，同比减少 91.17%；基本每股收益 0.06 元/股。 
国元观点： 
 上半年业绩承压，融资租赁规模持续缩减 
22H1 公司机制纸产量 258万吨（yoy-8.83%），销量 269 万吨（yoy+4.26%）。
公司实现营收 166.76 亿元（yoy -2.89%）和归母净利润 2.30 亿元（yoy -
88.61%）。分季度来看，Q1-2 公司分别实现营收 85.15/81.61 亿元，同比-
16.57%/+17.14%；实现归母净利润 1.14/1.16亿元，同比-90.34%/-86.20%，
主要系市场需求疲软，运营及生产成本高增所致。分产品来看，白卡纸/双
胶纸 /铜版纸 /静电纸实现营收 52.28/37.84/21.91/19.14 亿元，同比
+3.91%/+1.47%/-8.98%/+3.99%；浆产品表现亮眼，实现营收 2.40 亿元
（yoy+215.68%）。此外，公司积极拓展海外销售渠道，海外销售同增
120.86%至 38.84 亿元；同时公司持续压缩融资租赁业务规模，实现收入
0.85 亿元（yoy -58.22%）。 
 盈利能力短期承压，看好后续利润率边际回升 
22H1 归因于原材料及能源价格高企，叠加市场需求疲软下，价格传导机制
作用相对较弱，公司整体盈利能力短期承压，预计伴随后续不利因素逐步缓
解，利润率有望实现回升。公司综合毛利率同比下降 15.21pcts 至 15.72%，
净利率同比下降 10.39pcts 至 1.64%。分季度看，Q1-2 毛利率分别为
16.19%/15.23%，同比-12.89pcts /-18.41pcts。分产品看，白卡纸/双胶纸/
铜版纸 /静电纸毛利率分别为 17.88%/10.76%/18.27%/18.33%，同比 -
27.18pcts/-13.70pcts/-18.40pcts/-5.33pcts。期间费用率方面，销售费用率
/管理费用率 /研发费用率分别同比下降 0.03pcts/0.33pcts/0.31pcts 至
0.83%/2.54%/ 4.10%。财务费用率同比下滑 1.56pcts 至 6.12%，公司有望
通过优化融资渠道持续优化财务费用。 
 浆纸一体化战略不断推进，产能持续扩张支撑业绩长期增长 
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，目前公司在
寿光、湛江、黄冈等主要生产基地均配有化学浆生产线，木浆总产能达 430
万吨。新增产能方面，黄冈晨鸣二期项目仍在推进中，建成后预计新增造纸
产能 150 万吨/年，以及机械浆产能 52 万吨/年，将夯实公司浆系纸龙头地
位。预计后续需求及供需错配逐步好转，叠加成本端压力不断缓解，或将驱
动未来中短期产品销量及价格回暖，叠加公司产能进一步释放，吨盈水平有
望持续改善。 
 投资建议与盈利预测 
我们认为，伴随公司融资租赁业务规模持续压缩，资本结构优化，作为浆纸
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。我们调整盈
利预测，预计公司 2022-2024 年分别实现营收 328.22/355.18/396.65 亿元，
归母净利润为 6.68/8.42/10.44 亿元，EPS 为 0.22/0.28/0.35 元，对应 PE
为 23.69/18.79/15.15 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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 30736.52  33019.81  32821.82  35517.98  39665.37  

收入同比（%） 1.12  7.43  -0.60  8.21  11.68  

归母净利润(百万元) 1712.03  2065.51  667.66  841.77  1044.32  

归母净利润同比(%) 3.35  20.65  -67.68  26.08  24.06  

ROE（%） 7.05  10.82  3.38  4.07  4.81  

每股收益（元） 0.57  0.69  0.22  0.28  0.35  

市盈率(P/E) 9.24  7.66  23.69  18.79  15.15  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 8.84 / 5.02 

A 股流通股（百万股）： 2929.57 

A 股总股本（百万股）： 2984.21 

流通市值（百万元）： 15526.71 

总市值（百万元）： 15816.30 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 35882.25  32870.49  39504.88  39566.31  43175.63   营业收入 30736.52  33019.81  32821.82  35517.98  39665.37  

  现金 17759.54  14119.78  19791.89  19384.00  22119.78   营业成本 23645.59  25222.28  27304.43  29399.47  32754.91  

  应收账款 1984.93  2656.52  3424.84  2736.30  2780.80   营业税金及附加 250.53  284.46  246.16  284.14  317.32  

  其他应收款 2417.24  2252.86  1587.02  2315.77  2308.52   营业费用 298.25  293.51  278.99  301.90  356.99  

  预付账款 964.29  891.49  933.81  1005.46  1120.22   管理费用 1025.42  942.36  853.37  976.74  1110.63  

  存货 5135.29  5282.63  5793.94  6238.51  6950.52   研发费用 1274.36  1453.77  1500.00  1700.00  2000.00  

  其他流动资产 7620.96  7667.21  7973.38  7886.27  7895.78   财务费用 2562.07  2387.47  2092.69  2064.05  2070.32  

非流动资产 55693.21  49970.96  50021.18  49033.19  47766.80   资产减值损失 -13.57  -11.29  3.00  3.00  3.00  

  长期投资 3906.16  1866.59  1866.59  1866.59  1866.59   公允价值变动收益 6.26  -77.07  -70.00  -50.00  -50.00  

  固定资产 37651.71  35653.49  35723.74  35144.33  34260.81   投资净收益 173.36  -69.58  -50.00  -50.00  -50.00  

  无形资产 1774.62  1592.67  1741.29  1789.91  1838.53   营业利润 1584.72  2281.46  749.19  1014.68  1278.22  

  其他非流动资产 12360.72  10858.21  10689.56  10232.35  9800.86   营业外收入 600.47  71.69  30.00  30.00  30.00  

资产总计 91575.46  82841.45  89526.06  88599.50  90942.42   营业外支出 12.92  46.97  20.49  30.49  50.00  

流动负债 51046.23  50534.95  55145.13  52911.28  53865.26   利润总额 2172.27  2306.18  758.70  1014.19  1258.22  

  短期借款 32793.99  33523.03  36400.06  34400.06  34400.06   所得税 266.06  216.50  60.70  91.28  113.24  

  应付账款 4042.43  3871.13  4693.63  5053.77  5630.57   净利润 1906.21  2089.68  698.01  922.91  1144.98  

  其他流动负债 14209.81  13140.80  14051.44  13457.45  13834.64   少数股东损益 194.18  24.17  30.35  81.13  100.66  

非流动负债 14728.96  9759.67  11117.22  11423.22  11677.22   归属母公司净利润 1712.03  2065.51  667.66  841.77  1044.32  

 长期借款 8077.15  5276.34  5396.34  5496.34  5546.34   EBITDA 6459.67  7090.34  4931.62  5263.72  5612.92  

 其他非流动负债 6651.81  4483.33  5720.88  5926.88  6130.88   EPS（元） 0.57  0.69  0.22  0.28  0.35  

负债合计 65775.19  60294.63  66262.35  64334.50  65542.48         

 少数股东权益 
1523.29  3457.05  3487.40  3568.53  3669.19   主要财务比率      

  股本 2984.21  2984.21  2984.21  2984.21  2984.21   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 5321.91  5282.81  5282.81  5282.81  5282.81   成长能力      

  留存收益 11211.77  10422.38  11090.04  11764.90  12598.78   营业收入(%) 1.12  7.43  -0.60  8.21  11.68  

归属母公司股东权益 24276.97  19089.78  19776.31  20696.47  21730.75   营业利润(%) 0.07  43.97  -67.16  35.44  25.97  

负债和股东权益 91575.46  82841.45  89526.06  88599.50  90942.42   归属母公司净利润(%) 3.35  20.65  -67.68  26.08  24.06  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

23.07  23.61  16.81  17.23  17.42  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
5.57  6.26  2.03  2.37  2.63  

经营活动现金流 11259.80  8581.89  7368.52  5089.55  6277.91   ROE(%) 7.05  10.82  3.38  4.07  4.81  

  净利润 1906.21  2089.68  698.01  922.91  1144.98   ROIC(%) 8.10  10.45  6.91  7.46  8.42  

  折旧摊销 2312.89  2421.41  2089.73  2184.99  2264.39   偿债能力      

  财务费用 2562.07  2387.47  2092.69  2064.05  2070.32   资产负债率(%) 71.83  72.78  74.01  72.61  72.07  

  投资损失 -173.36  69.58  50.00  50.00  50.00   净负债比率(%) 73.02  75.30  72.85  72.08  70.83  

营运资金变动 4618.98  1061.19  2445.71  217.17  486.37   流动比率 0.70  0.65  0.72  0.75  0.80  

 其他经营现金流 33.02  552.56  -7.63  -349.58  261.85   速动比率 0.60  0.55  0.61  0.63  0.67  

投资活动现金流 -181.04  165.72  -2110.35  -1711.77  -1511.77   营运能力      

  资本支出 254.20  632.61  1800.00  1500.00  1300.00   总资产周转率 0.32  0.38  0.38  0.40  0.44  

  长期投资 456.30  173.33  0.01  0.00  0.00   应收账款周转率 11.07  11.84  9.24  9.87  12.31  

 其他投资现金流 529.46  971.66  -310.34  -211.77  -211.77   应付账款周转率 5.63  6.37  6.38  6.03  6.13  

筹资活动现金流 -9594.04  -9940.50  413.95  -3785.67  -2030.36   每股指标（元）      

  短期借款 -4089.16  729.03  2877.03  -2000.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.57  0.69  0.22  0.28  0.35  

长期借款 
-1063.19  -2800.81  120.00  100.00  50.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

3.77  2.88  2.47  1.71  2.10  

  普通股增加 79.60  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.14  6.40  6.63  6.94  7.28  

  资本公积增加 235.22  -39.11  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -4756.51  -7829.61  -2583.09  -1885.67  -2080.36   P/E 9.24  7.66  23.69  18.79  15.15  

现金净增加额 1498.84  -1220.25  5672.11  -407.89  2735.78   P/B 0.65  0.83  0.80  0.76  0.73  

       EV/EBITDA 6.39  5.82  8.36  7.84  7.35  



    

      

 

 

 


