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09 年业绩略高于预期，自制浆比例高是最大亮点 
——晨鸣纸业(000488)公司年报点评 
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基础数据 

总股本(万股) 206204.59

流通A股(万股) 80929.13

52周内股价区间(元) 7.0-10.53

总市值(亿元) 185.79

总资产(亿元) 262.99

每股净资产(元) 5.95

 
 

 
 
相关报告 
晨鸣纸业（000488）：受益于行业景气提

升，三季度净利润环比翻番 
2009-10-30 
 

复苏转向增长，低估值提升吸引力——造

纸行业近期动态点评        2010-1-8 
 
制浆环节盈利明显好转，关注新增浆纸产

能释放——造纸及制浆行业回顾与展望 
2010-4-6  

 

业绩略高于预期。2009 年公司实现营业收入 148.85 亿元，同比下降

4.15%；实现营业利润 9.83 亿元，同比下降 24.0%；实现归属母公司所

有者净利润 8.36 亿元，同比下降 22.26%；扣除非经常性损益后利润 7.15
亿元，同比下降 15.26%；实现基本每股收益 0.41 元，略高于我们预期

的 0.37 元。分配预案为：每 10 股派发现金 0.3 元（含税）。 

公司盈利能力逐季好转。从分季度业绩来看，09 年 1-4 季度实现 EPS
分别为 0 元、0.07 元、0.15 元、0.18 元，呈现逐季增加趋势，下半年净

利润是上半年的 4.3 倍。公司毛利率、净利润率均呈现逐季好转态势，

四季度公司毛利率和净利润率分别达到 22.4%、10.3%，基本恢复至 08
年行业景气高点时候的水平。公司下半年业绩好转主要受益于宏观经济

复苏，纸价明显提升、下游需求好转。 

销售费用以及管理费用率提升拖累业绩表现。报告期内，公司期间费用

为 18.14 亿元，同比增长 16.7%，期间费用率为 12.2%，提升了 2.2 个百

分点，主要系管理费用增加所致。其中，销售费用和财务费用增长幅度

较小均在 10%以内，管理费用同比上涨 29.4%（增加 1.65 亿元，占公司

净利润的 19.76%），管理费用大幅增长主要是由于 09 年上半年受金融

危机影响，部分自制浆生产线和板材生产线停产导致停工损失所致。目

前，木浆价格已经大幅上涨、板材盈利也有所好转，2010 年将不会再

有停工损失。 

政府补助增厚公司净利润 10%以上。报告期内，公司获得政府补助 1.40
亿元，占公司净利润的 14.7%，主要是公司及子公司收到的专项资金、

财政扶持资金、项目奖励资金、增值税退税等。公司连续多年获得地方

政府财政支持，近三年（2007-2009）获得政府补助分别为 8326 万元、

1.78 亿元、1.40 亿元，分别占当年净利润的 6.8%、14.1%、14.7%。 

一季度将会延续去年四季度较高盈利水平。一季度造纸行业景气程度较

高，根据统计局公布的数据，1-2 月份造纸行业营业利润同比增长 160%，

制浆环节盈利能力也明显改善，目前毛利率已经过于造纸环节，公司木

浆自给率高达 70%，自制浆产能释放将会成为公司利润的增长点，综合

考虑我们认为公司一季度将会延续去年四季度较高盈利水平。 

联系人：巩俊杰 
电 话： 01084183316 

Email： gongjunjie@guodu.com 

执业证书编号： S0940208040096 

联系人：汪立 
电 话： 010- 84183136 
Email： wangli@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于
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财务数据与估值 
 2008A 2009 A 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 15530 14885 17795 18163
同比增速(%) 2.14 -4.15 19.55 2.07
净利润(百万) 1259 954 1691 1751
同比增速(%) 3.36 -24.27 77.30 3.51

EPS(元) 0.52 0.41 0.72 0.75
P/E 17.5 22.4 12.6 12.2
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维持公司“推荐-A”投资评级。在不考虑 2011 年新投产项目影响下，我们预计公司 2010、

2011 年摊薄每股收益分别为 0.72 元（上调 27%）、0.75 元，当前股价对应的动态市盈

率为 12.6 倍、12.2 倍，PB 估值仅有 1.47 倍，公司估值优势明显，2011 年大量新增造

纸及制浆产能投放为公司未来发展打开空间，短期内公司高木浆自给率可能会带来业绩

的超预期，因此维持公司“短期-推荐，长期-A”投资评级。 

 
图表 1：晨鸣纸业 2009 年分季度业绩一览 

项目 2009Q4 2009Q3 2009Q2 2009Q1
营业收入（万元） 408,903 412,024 380,092 287,445

同比变化 31.05% 6.83% -14.27% -30.22%
环比变化 -0.76% 8.40% 32.23% -7.88%
毛利率 22.40% 21.00% 20.20% 9.60%

销售费用率 5.40% 5.20% 5.10% 5.10%
管理费用率 5.20% 4.40% 4.40% 5.90%
财务费用率 1.50% 1.80% 2.20% 3.20%

费用率 12.00% 11.40% 11.70% 14.20%
净利润（万元） 42,174 34,605 18,073 539

净利率 10.30% 8.40% 4.80% 0.20%
归属母公司净利润 37,427 30,419 14,964 785

环比变化 23.04% 103.28% 1806.24% 上季亏损

每股收益（元） 0.182 0.148 0.073 0.004  
数据来源：公司公告、国都证券研究所整理 
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图表 2：晨鸣纸业盈利预测 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E
一、营业收入 1,552,959 1,488,463 1,779,451 1,816,293
 营业收入增长（%） 2.41% -4.15% 19.55% 2.07%
 毛利率（%） 19.14% 18.99% 20.89% 21.26%
二、营业总成本 1,421,640 1,390,469 1,590,707 1,620,495
其中：营业成本 1,255,676 1,205,742 1,407,744 1,430,075
营业税金及附加 1,258 1,627 2,135 2,180
资产减值损失 9,313 1,728 0 0
期间费用 155,393 181,373 180,828 188,241
其中：销售费用 70,560 77,469 88,973 90,815
      管理费用 56,119 72,635 61,731 67,905
      财务费用 28,714 31,269 30,124 29,522
期间费用率（%） 10.01% 12.19% 10.16% 10.36%
加：公允价值变动净收益 266 1,831 0 0
投资净收益 -2,308 -1,569 520 520
加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0
三、营业利润 129,277 98,256 189,264 196,318
营业利润增长（%） 0.62% -24.00% 92.62% 3.73%
营业利润率（%） 8.32% 6.60% 10.64% 10.81%
加：营业外收入 27,437 20,174 21,000 21,000
减：营业外支出 1,180 1,138 1,180 1,180
其中：非流动资产处置净损失 501 1,050 0 0
加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0
四、利润总额 155,534 117,292 209,084 216,138
利润总额增长（%） 4.43% -24.59% 78.26% 3.37%
减：所得税 29,580 21,901 39,956 41,066
实际所得税率（%） 19.02% 18.03% 19.11% 19.00%
五、净利润 125,954 95,391 169,128 175,072
净利润增长（%） 3.36% -24.27% 77.30% 3.51%
其中：归属母公司所有者净利润 107,529 83,595 148,861 153,791
      母公司净利润增长（%） 11.13% -22.26% 78.07% 3.31%
净利润率（%） 6.92% 5.62% 8.37% 8.47%
          少数股东损益 18,425 11,796 20,267 21,281
摊薄每股收益（元/股） 0.52 0.41 0.72 0.75
每股净资产（元/股） 5.95 6.30 6.66 7.18
净资产收益率（%） 8.76% 6.43% 10.84% 10.38%  
数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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