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T_ReportAbstract 

华泰股份：非经常性损益贡献了大部分业绩 
公司 2009 年报点评 

 

报告关键点： 
 非经常性损益构成利润的大部分； 
 公司毛利率下降比较明显； 
 维持增持-A的投资评级，六个月目标价19.2元。 

报告摘要： 
 公司2009年实现营业收入582,755.53万元，同比下降2.98%；净利润109,226.78

万元，同比上升191.07%，扣除非经常性损益后净利润同比下降22.7%。实现每

股收益1.909元，扣除非经常性损益后的每股收益为0.34元，位于市场预期的下

限。（公司2009年以人民币1元收购新加坡诺斯克泛亚私人有限公司持有的诺斯

克（河北）纸业有限公司100%的股权，增加非经常性损益843,020,138.35元。）

同时，公司拟向全体股东按每10股派发现金1.00元（含税），共计派发现金6486

万元。 

  

 总体盈利能力有所下降。纸制品综合毛利率同比下降4.06个百分点；具体到细

分纸种来看，新闻纸、文化纸、生活纸、包装纸等分别下降3.07、54.27、7.91

和48.47个百分点。销量上升比较明显。2009年公司生产机制纸118.71万吨，比

去年同期上升1.57%；销售机制纸129.91万吨，比去年同期上升21.74%。 

  

 公司增发项目进展顺利。2009年公司增发1亿股共募集12.28亿元，截至到去年

底已向50万吨离子膜项目投资9亿元，其一期工程25万吨离子膜项目已经顺利投

产，承担项目的公司协发化工去年共计贡献净利润9828万元。向林纸一体化项

目投资5119.51万元，该项目尚在建设之中。 

 

 预计公司2010、2011 年EPS 分别为0.75元和0.96 元，作为我国新闻纸的龙头

企业，今年将受益于新增产能较少以及世博会的举办等因素，同时进军化工产

业以及上游林浆纸一体化项目等将会减少公司运营的风险。综合考虑，给予公

司增持-A的投资评级，六个月目标价19.2元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,006.3 5,827.6 6,730.8 8,379.9 9,888.3

Growth(%) -0.4% -3.0% 15.5% 24.5% 18.0%
净利润 378.3 1,092.3 483.0 625.5 715.9

Growth(%) -26.5% 200.3% -55.9% 29.5% 14.5%
毛利率(%) 18.8% 14.8% 19.4% 19.5% 18.8%
净利润率(%) 6.1% 18.8% 7.2% 7.5% 7.2%
每股收益(元) 0.56 1.69 0.75 0.96 1.10
每股净资产(元) 6.19 9.79 10.21 10.79 11.45
市盈率 29.1 9.7 22.0 17.0 14.8
市净率 2.6 1.7 1.6 1.5 1.4
净资产收益率(%) 9.4% 17.2% 7.3% 8.9% 9.6%
ROIC(%) 8.8% 16.3% 6.3% 7.9% 9.0%
EV/EBITDA 11.4 15.5 11.5 9.3 8.1
股息收益率 1.4% 0.0% 1.8% 2.4% 2.7%
 

公司动态分析 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 19.20 元
期限： 6 个月 上次预测： 15.00 元
 现价： 16.36元
报告日期： 2010-03-24
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市场数据 
总市值(百万元) 10,611.84
流通市值(百万元) 8,088.98
总股本(百万股) 648.65
流通股本(百万股) 494.44
12 个月最高/最低 8.85/17.74 元

十大流通股东(%) 23.79%
股东户数 73,495
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (1.56) 24.25 40.86 
绝对收益 (0.60) 19.50 74.46 
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研究员 
郭振举 行业分析师 
010-66581621 guozj@essence.com.cn 
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1. 主营业务逐渐走出低谷 
公司在经历了 2009 年上半年的去库存化之后，生产经营开始进入比较正常的轨道。

2009 年去年公司共计实现营业收入 582,755.53 万元，同比下降 2.98%；净利润

109,226.78 万元，同比上升 191.07%，扣除非经常性损益后净利润同比下降 22.7%。 

 

销量上升比较明显。2009 年公司生产机制纸 118.71 万吨，比去年同期上升 1.57%；

销售机制纸 129.91 万吨，比去年同期上升 21.74%。 

 

公司 2009 年实现每股收益 1.909 元，扣除非经常性损益后的每股收益为 0.34 元，位

于市场预期的下限。（公司 2009 年以人民币 1元收购新加坡诺斯克泛亚私人有限公司

持有的诺斯克（河北）纸业有限公司 100%的股权，增加非经常性损益 843,020,138.35

元。）同时，公司拟向全体股东按每 10 股派发现金 1.00 元（含税），共计派发现金 6486

万元。 

 
 

图 1 营业收入增长情况                            图 2 净利润增长情况 
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数据来源：WIND   安信证券研究中心                         数据来源：WIND   安信证券研究中心 

 
 

总体盈利能力有所下降。纸制品综合毛利率同比下降 4.06 个百分点；具体到细分纸

种来看，新闻纸、文化纸、生活纸、包装纸等分别下降 3.07、54.27、7.91 和 48.47

个百分点。 
 
图 3 毛利率下降比较明显 
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数据来源：WIND   安信证券研究中心 
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公司新闻纸和文化纸共计占主营业务收入约 90%。同时，公司于 2009 年将 16 万吨的

新闻纸生产线转为文化纸，进一步提高了文化纸的比重。我们以这两个主要纸种价格

作为分析对象，发现这两种纸品价格在 2009 年初达到最低点，全年基本处于逐渐上

升的通道中。新闻纸价格由 2009 年底的 4700 元/吨上升到今年 3月份的 5120 元/吨，

上涨幅度大约为 8.9%；双胶纸价格由去年初的 6400 元/吨上升到今年 3月份 6850 元/

吨，上涨幅度为 7%。 

 
 

图 4 新闻纸价格                               图 5 双胶纸价格 
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数据来源：   安信证券研究中心                          数据来源：  安信证券研究中心 

 
 

2. 增发项目进展顺利 
公司增发项目进展顺利。2009 年公司增发 1亿股共募集资金 12.28 亿元，截至到去年

底已向 50万吨离子膜项目投资 9亿元，其一期工程 25万吨离子膜项目已经顺利投产，

承担项目的公司协发化工去年共计贡献净利润 9828 万元。向林纸一体化项目投资

5119.51 万元，该项目尚在建设之中。 

 

公司的化工产品包括烧碱、氯碱、氧气、双氧水等，主要是为华泰股份及其子公司提

供造纸原料。协发化工 50 万吨/年离子膜烧碱项目，包括两条 25 万吨离子膜烧碱生

产线，分两期建设。一期项目已于 2009 年 7 月份试运行，8 月份正式投产并满产，

全部外销。二期项目在 2009 年底动工，由于基建一期已基本做好，二期在 2010 年

中期即能投产，主要为杜邦钛白粉项目提供原料，杜邦钛白粉项目投产日期预计将稍

晚于公司的二期项目。 

 

公司共拥有新闻纸产能 133 万吨，现有产能 121 万吨（包括 2009 年东营华泰 16 万

吨已转产文化纸的一条生产线）。同时，公司于 2009 年收购新加坡诺斯克泛亚公司持

有的河北诺斯克公司 100%的股权，增加 33 万吨新闻纸生产线；据与上市公司的沟通，

公司原有一条 25 万吨新闻纸生产线可能转产文化纸。其它还有部分在建和预收购的

产能，短期不会达产。 

 

公司文化纸产能 56 万吨，包括本部的 20 万吨双胶纸以及清河华泰、日照华泰 20 万

吨， 以及新闻纸转产而来的 16 万吨产能。目前，公司文化纸收入及毛利占比明显上

升，预计对公司的贡献会进一步加大。 
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3. 盈利预测与估值 
预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.75 元和 0.96 元，作为我国新闻纸的龙头企业，

今年将受益于新增产能较少以及世博会的举办等因素，同时进军化工产业以及上游林

浆纸一体化项目等将会减少公司运营的风险。综合考虑，维持公司增持-A 的投资评级，

六个月目标价 19.2 元。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-3-23
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,006.3 5,827.6 6,730.8 8,379.9 9,888.3 成长性   
减:营业成本 4,875.1 4,966.4 5,431.8 6,745.8 8,029.3 营业收入增长率 -0.4% -3.0% 15.5% 24.5% 18.0%
   营业税费 24.1 20.6 34.3 42.7 50.4 营业利润增长率 -50.6% -47.1% 263.0% 29.9% 14.2%
   销售费用 195.4 208.4 235.6 293.3 346.1 净利润增长率 -26.5% 200.3% -55.9% 29.5% 14.5%
   管理费用 260.9 255.0 201.9 259.8 296.6 EBITDA 增长率 -19.4% -17.2% 31.4% 19.2% 10.3%
   财务费用 238.8 194.8 205.6 227.1 238.9 EBIT 增长率 -32.8% -35.0% 126.5% 25.1% 12.2%
   资产减值损失 42.7 -2.4 -3.7 -1.2 -0.9 NOPLAT 增长率 -4.7% 108.4% -50.2% 24.8% 12.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 11.9% 29.8% -0.7% -1.7% -1.8%
   投资和汇兑收益 -43.3 -12.1 1.0 1.0 1.0 净资产增长率 6.0% 58.1% 4.3% 5.7% 6.1%

营业利润 326.0 172.5 626.3 813.3 928.8 利润率   
加:营业外净收支 50.8 914.4 1.0 -1.0 1.0 毛利率 18.8% 14.8% 19.4% 19.5% 18.8%

利润总额 376.8 1,086.9 627.3 812.3 929.8 营业利润率 5.4% 3.0% 9.3% 9.7% 9.4%
减:所得税 -1.5 -5.4 144.3 186.8 213.9 净利润率 6.1% 18.8% 7.2% 7.5% 7.2%

净利润 378.3 1,092.3 483.0 625.5 715.9 EBITDA/营业收入 19.2% 16.4% 18.7% 17.9% 16.7%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 9.4% 6.3% 12.4% 12.4% 11.8%

货币资金 798.2 1,450.8 2,146.6 4,031.5 5,658.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 344 395 399 327 279
应收帐款 1,025.6 1,074.0 1,051.1 1,308.6 1,544.2 流动营业资本周转天数 66 75 57 41 33
应收票据 68.3 256.2 258.2 321.4 379.3 流动资产周转天数 176 209 224 257 307
预付帐款 79.6 259.7 384.6 539.8 724.4 应收帐款周转天数 48 59 50 40 41
存货 1,099.0 664.9 818.5 1,016.5 1,209.9 存货周转天数 52 56 40 39 41
其他流动资产 - 0.0 15.8 58.7 97.9 总资产周转天数 569 701 716 651 638
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 448 560 546 433 361
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 136.5 127.3 170.0 170.0 170.0 ROE 9.4% 17.2% 7.3% 8.9% 9.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 3.9% 8.5% 3.5% 3.8% 3.8%
固定资产 5,473.3 7,330.8 7,571.4 7,660.4 7,648.6 ROIC 8.8% 16.3% 6.3% 7.9% 9.0%
在建工程 844.3 1,138.4 897.6 714.0 604.9 费用率   
无形资产 266.7 548.7 548.8 548.9 549.0 销售费用率 3.3% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5%
其他非流动资产 30.9 19.6 35.6 36.0 36.2 管理费用率 4.3% 4.4% 3.0% 3.1% 3.0%

资产总额 9,822.4 12,870.4 13,898.1 16,405.8 18,622.7 财务费用率 4.0% 3.3% 3.1% 2.7% 2.4%
短期债务 2,348.6 3,342.9 3,331.6 3,931.6 4,231.6 三费/营业收入 11.6% 11.3% 9.6% 9.3% 8.9%
应付帐款 879.4 1,204.3 1,101.2 1,367.6 1,627.9 偿债能力   
应付票据 506.0 163.2 446.4 554.4 659.9 资产负债率 59.1% 50.7% 52.3% 57.3% 60.1%
其他流动负债 656.5 788.6 678.0 1,214.7 1,716.6 负债权益比 144.5% 102.7% 109.8% 134.4% 150.6%
长期借款 1,267.7 974.5 1,674.5 2,274.5 2,874.5 流动比率 0.70 0.67 0.84 1.03 1.17
其他非流动负债 147.5 46.7 41.0 62.5 82.1 速动比率 0.44 0.55 0.69 0.89 1.02

负债总额 5,805.8 6,520.1 7,272.8 9,405.3 11,192.6 利息保障倍数 2.36 1.89 4.05 4.58 4.89
少数股东权益 276.1 317.4 317.5 317.5 317.6 分红指标   
股本 548.6 648.6 648.6 648.6 648.6 DPS(元) 0.24 - 0.30 0.39 0.44
留存收益 3,191.9 5,369.4 5,659.1 6,034.4 6,464.0 分红比率 42.1% 0.0% 40.0% 40.0% 40.0%

股东权益 4,016.6 6,350.2 6,625.2 7,000.6 7,430.2 股息收益率 1.4% 0.0% 1.8% 2.4% 2.7%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 378.3 1,092.3 483.0 625.5 715.9 EPS(元) 0.56 1.69 0.75 0.96 1.10
加:折旧和摊销 592.7 597.7 424.9 457.2 484.9 BVPS(元) 6.19 9.79 10.21 10.79 11.45
   资产减值准备 42.7 -2.4 -3.7 -1.2 -0.9 PE(X) 29.1 9.7 22.0 17.0 14.8
   公允价值变动损失 - -843.0 - - - PB(X) 2.6 1.7 1.6 1.5 1.4
   财务费用 180.6 238.8 194.8 205.6 227.1 P/FCF - -18.6 12.8 5.3 5.9
   投资收益 -43.3 12.1 -1.0 -1.0 -1.0 P/S 1.8 1.8 1.6 1.3 1.1
   少数股东损益 13.6 -2.6 0.1 0.1 0.1 EV/EBITDA 11.4 15.5 11.5 9.3 8.1
   营运资金的变动 -682.0 3.8 195.4 215.7 176.6 CAGR(%) 18.3% -13.1% 21.3% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 615.6 996.7 1,304.3 1,523.3 1,614.4 PEG 1.6 -0.7 1.0 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -905.2 -955.8 -439.8 -330.1 -330.1 ROIC/WACC 1.1 2.0 0.8 1.0 1.1
融资活动产生现金流量 100.2 428.4 -125.3 722.7 374.7 REP 1.5 0.7 1.8 1.4 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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