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晨鸣纸业（000488） 纸制品

— 业绩大涨，符合预期

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 7.51 

 

事件：公司公布了 2010 年中报 

报告期间公司营业收入 81.8 亿元，同比上涨 22.5%，营业利润 7.8

亿元，同比大幅增长了 343.8%；利润总额 8.4 亿元，同比增加了 252.0%

亿元；归属上市公司净利润 6.1 亿元，同比上升了 286.0%；每股基本

收益 0.29 元，同比上升了 281.6%。 

结论： 

预计公司 2010-2012 年每股基本收益为：0.52 元,0.68 元,0.85

元；对应 2010-2012 年动态市盈率为：14x、11x、8x。 

正文： 

多重因素驱动，毛利大幅提升：今年上半年公司核心产品期初价格

与期末产品价格的市场价格都有 10%以上的上涨幅度，主要原因在于木浆

重要生产国之一的智力发生了大地震，造成了木浆生产的短期供应出现短

缺，木浆价格上涨，从而导致终端产品的价格上涨，成本推动型的价格上

涨占主导因素；此外公司的木浆自产率达到 70%的水平，因此木浆和纸质

产品价格上涨对公司是双重利好；导致公司核心产品以及非核心产品都有

不错的业绩表现。其中铜版纸营业收入达到了 20.8 亿元，同比上升了

59.2%，毛利率达到了 24.8%，同比上升 9.0%；白卡纸销售收入达到了 10.5

亿元，同比增长 15.6%，毛利率达到了 29.2%，同比上升了 17.2%；双胶

纸营业收入达到了 9.7 亿元，同比增长 1.48%，毛利率达到了 18.9%，同

比上升了 2.3%；新闻纸，轻涂纸等其他业务收入占比 34%，利润占比 16.3%

左右的业务，除新闻纸外，毛利率都有小幅提升。 

供需格局短期难改，下半年业绩面临一定挑战：铜版纸行业和双胶

纸行业的供给过剩较为严重；卡纸行业的供给相对均衡；其他业务中新闻

纸行业也是产能严重过剩；考虑到上半年客户以及经销商在预期纸价上涨

后，加大采购力度，都有比较多的存货，同时造纸企业的上半年库存也较

大，因此下半年行业面临去库存化的过程；短期内会加剧行业的供需失衡，

产品价格的下行风险加大；从而导致公司下半年业绩可能会面临一定的挑

战，下半年的业绩会略逊于上半年业绩成为大概率事件。 

投资评级：综合考虑各方面的因素，给予公司 2010-2012 年每股的基

本收益为 0.52 元,0.68 元,0.85 元；对应动态市盈率为 14x、11x、8x；

给予公司“推荐”的投资评级。 

 

2010 年 8 月 25 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 9.31/6.37

上证指数/深圳成指 2650.31/11214.24

50 日均成交额(百万元) 121.22

市净率(倍) 1.19

股息率 3.99%

 

基础数据 

流通股(百万股) 1758.75

总股本(百万股) 2062.05

流通市值(百万元) 13208.19

总市值(百万元) 15485.97

每股净资产(元) 6.30

净资产负债率 103.73%

 

股东信息 

大股东名称 香港中央结算代理人有限公

司
持股比例 18.91%

 

52 周行情图 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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