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1．事件 

2010 年 4 月 8 日，景兴纸业公布 2009 年年度报告。公司全年实现营业收入 19.4 亿元，同比减少 5.75%。报告期

内公司成功实现扭亏，利润总额 1813 万元，经营活动产生净现金 2.92 亿元；归属于上市公司股东的净利润 3189 万元。

基本每股收益 0.08 元。 

2．我们的分析与判断 

（1）公司效益显著改善 

09 年前三季度，受行业需求疲软的影响，公司主营的箱板纸业务持续低迷，产品价格一直在历史低位徘徊。尽管

报告期内产品销量较上年有所提高，但营业收入还是出现了小幅下降，牛皮箱板纸业务贡献的收入同比减少了 6.85%。

09 年四季度，长期受到压抑的箱板纸价格出现了大幅上涨。截止报告期末，牛皮箱板纸价格已恢复至历史较高水平，

行业景气度显著提升。 

报告期内公司销售毛利率为 13.19%，较上年增长了近 6 个百分点。主要是由于 09 年公司原材料平均采购价格远

低于 08 年。主要原材料日废 11#经历了 08 年底的跳水后，在历史低位徘徊了近半年时间才开始逐步回升，09 年平均

价格仅为 08 年价格的 68%。另外，公司在四季度及时对产品进行了提价，也促进了毛利率的稳定提升。牛皮箱板纸

毛利率回升至 15.58%，同比提高了 8.78%，但较之往年平均盈利水平还存在一定差距。 

（2）行业供求关系有待进一步改善 

箱板纸的需求自 04 年以来一直呈现出较快的增速，即使是在行业景气度下降的 08 年也保持了两位数的增长。然

而，受金融危机的影响，宏观经济增速放缓，与之高度相关的包装用纸行业需求也急剧萎缩。此外，08 年箱板纸和瓦

楞纸产能集中释放，也导致行业由长期以来的供不应求急剧转变为供过于求。在行业产能过剩的背景下，多数企业推

迟了产能扩张计划，以缓解失衡的供求关系。受此影响，公司也及时终止了原 60 万吨募投项目中的 40 万吨牛皮箱板

纸项目，甩掉了产能扩张所伴随的资金压力。 

箱板纸行业需求于 08 年末至 09 年初期间触底，后随着宏观经济的企稳，下游需求有所恢复，但短时期内还无法

消化现有过剩产能。来自海关总署的数据显示，09 年国内出口贸易总额同比减少 16%，前 11 个月单月出口额同比负

增长，直到 12 月份才转为正增长。尽管近期出口已经出现明显的复苏迹象，但后续的增长还存在不确定性。可以肯定

的是，一旦全球经济持续回升，公司所处的箱板纸行业将优先受益。 

近日公布的《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》指出，轻工业将在 2011 年底前，淘汰以废纸为原

料、年产 1 万吨以下造纸生产线。这对于箱板纸行业恢复健康的供求关系将产生积极的作用。在未来两年新增产能明

显减少的前提下，箱板纸行业有望较早恢复供求平衡。 

（3）盈利能力有望持续提升 

受经济复苏的影响，09 年 12 月以来，公司主营的箱板纸已连续多次提价，累计涨价幅度近 30%。同一时期内， 
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公司主要原材料日废 11#价格则上涨了 40%左右。箱板纸价格的上升，一方面是由于原材料价格上升所推动，另一方

面也体现出行业供求关系正逐步改善。由于前期购入的原材料价格较低，且产品提价较为及时，公司的盈利能力得到

了进一步的提高。近期，公司发布 2010年 1季度业绩预增公告，预计 1季度实现归属于母公司所有者的净利润 3300-3600
万元，折每股 0.08-0.09 元，与上年同期相比增长 900%-1000%。 

几轮提价过后，箱板纸价格已处于历史高位，废纸价格近期也刷新了历史高价。尽管原材料价格上涨给公司后期

的经营带来了一定的成本压力，但公司在行业内较强的提价能力仍能保证未来的盈利能力稳定增长。 

3．投资建议 

我们预计公司 10-11 年营业收入分别为 26.3 亿元和 31.9 亿元，净利润分别为 0.7 亿元和 1.2 亿元，摊薄 EPS 分别

为 0.33 元和 0.54 元。目前股价对应的 10-11 年动态市盈率分别为 27.3X 和 16.5X。暂不给予投资评级。 

 

图 1：公司毛利率走势 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

图 2：废纸 11#价格走势 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所 

 

附录 1：公司关键指标预测 

  2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入(百万元) 2055  1936  2625 3187 

收入增长率% 81.8% -5.8% 35.5% 21.4%

EBITDA(百万元) -125  152  200 259 

净利润（百万元） -259  18  72 120 

摊薄 EPS(元) -0.53 0.08 0.33 0.54

PE -16.8  109.4  27.3 16.5 

EV/EBITDA(X) -32.8  29.5  25.7 19.3 

PB 2.1  2.0  1.9 1.7 

ROIC -13.7% 1.3% 5.2% 5.5%

总资产周转率 0.52  0.51  0.68 0.82 

资料来源：中国银河证券研究所 
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附录二：公司财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E

货币资金 857  454  262  319 营业收入 2055  1936  2625 3187 

应收票据及账款 584  572  708  846 营业成本 1904  1680  2249 2704 

预付款项 61  50  168  94 营业税金及附加 5  3  4 5 

其他应收款 14  8  0  0 销售费用 103  96  130 157 

存货 285  278  284  257 管理费用 83  63  85 104 

长期股权投资 17  16  16  16 财务费用 119  82  77 80 

固定资产 1725  1713  2253  2211 资产减值损失 97  6  0 0 

在建工程 300  536  0  0 营业利润 -257  7  80 137 

无形资产 136  155  152  149 营业外收支净额 3  11  0 0 

资产总计 3989  3782  3848  3898 税前利润 -254  18  80 137 

     减：所得税 5  0  8 17 

短期借款 1250  1188  1277  1377 净利润 -259  18  72 120 

应付票据及账款 221  217  369  336 归属于母公司的净利润 -208  32  128 212 

预收款项 6  14  14  20 少数股东损益 1  -51  -14 -55 

其他应付款 1  1  0  0 基本每股收益 -0.53  0.08  0.33 0.54 

其他流动负债 2  2  0  0 稀释每股收益 -0.53  0.08  0.33 0.54 

长期借款 528  352  342  218 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E

预计负债 0  0  0  0 成长性   

负债合计 2275  1997  2002  1952 营收增长率 81.8% -5.8% 35.5% 21.4%

     EBIT 增长率 -244.0% 107.1% 767.6% 38.0%

股东权益合计 1714  1786  1846  1947 净利润增长率 -412.1% 107.0% 300.1% 65.8%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 盈利性   

净利润 -259  18  72  120 销售毛利率 7.3% 13.2% 14.3% 15.2%

折旧与摊销销 129  134  42  42 销售净利率 -12.6% 0.9% 2.8% 3.8%

经营活动现金流 111  374  -135  180 ROE -12.3% 1.9% 7.0% 10.5%

投资活动现金流 -428  -352  -46  0 ROIC -13.7% 1.3% 5.2% 5.5%

融资活动现金流 240  -306  -11  -124 估值倍数   

现金净变动 -74  -283  -192  56 PE -16.8  109.4  27.3 16.5 

期初现金余额 983  789  454  262 P/B 2.1  2.0  1.9 1.7 

期末现金余额 789  454  262  319 EV/EBITDA -32.8  29.5  25.7 19.3 

资料来源：中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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