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华泰股份（600308） 纸制品

— 行业景气度低，中报表现不佳

投资评级 中性 公司评级 A 收盘价 9.90 

 

事件：公司公布了 2010 年中报 

公司 2010 上半年实现销售收入 33.8 亿元，同比增长 29.6%，（归属

于上市公司股东的）净利润为 2047.7 万元，同比降低 85.2%，实现每股

收益 0.032 元。  

结论： 

预计公司 2010-2012 年每股收益 0.35 元、0.60 元、0.94 元；对应动

态市盈率 28x、17x、11x；给予公司“中性”的投资评级 

正文： 

 
毛利下降，增收不增利：报告期间公司的新闻纸营业收入达到了15.7亿元，

同比增长12.8%，占营业收入的48.3%；毛利13.4%，同比微幅下降0.24%；主要

因为新闻纸行业整体供给过剩，价格处于历史低位，虽然报告期间价格小幅反

弹，但是成本的上升拖累了产品的毛利。文化纸营业收入11.7亿元，同比增长

30%，占公司营业收入的36.1%；毛利9.47%，同比下降4.47%；主要是公司木浆

自给能力较弱，报告期间使用了一季度高价采购的木浆，导致该产品的毛利与

同业的其他公司相比较低。化工产品营业收入达到了4.6亿元，同比大增126.4%，

而毛利率10.5%，同比下降21.0%，主要因为烧碱价格同比大幅下降。  

新闻纸景气度低，复苏尚需时日：营业收入方面，新闻纸占据了公司业务

的半壁江山，对毛利的贡献也达到了53%,因此新闻纸业务对公司的业绩有重要

的影响。目前国内新闻纸行业产能整体过剩10%以上，金融危机前，出口产品可

以有效缓解内需不足的问题，但是金融危机的爆发，导致了外需急剧下降50%以

上因素，加剧了国内供需之间的矛盾，导致目前新闻纸的景气度依然较低；随

着国内外相关下游进一步复苏，新闻纸的春天也会到来，但不会是一个短期的

过程。 

未来新增产能较多，业绩有待观察：纸类业务方面；2011年建设投产的有

本部40 万吨铜版纸，安徽15 万吨文化纸以及广东20万吨新闻纸的建设项目，

这些新增产能将使公司的纸类生产能力增长47%，除了使原有业务中的文化纸以

及新闻纸产能直接增长外，新的铜版纸项目也丰富了公司的产品种类，提高了

公司的市场占有率；化工业务方面，2010年年底预计有25万吨的离子膜烧碱项

目的新增产能，大约提升产能63%。  

投资评级：预计公司2010-2012年每股收益0.35元、0.60元、0.94元；对应

动态市盈率28x、17x、11x；给予公司“中性”的投资评级 

2010 年 8 月 27 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 17.58/9.06

上证指数/深圳成指 2603.48/11009.49

50 日均成交额(百万元) 108.96

市净率(倍) 1.06

股息率 1.01%

 

基础数据 

流通股(百万股) 562.67

总股本(百万股) 648.65

流通市值(百万元) 5570.41

总市值(百万元) 6421.59

每股净资产(元) 9.30

净资产负债率 108.08%

 

股东信息 

大股东名称 华泰集团有限公司

持股比例 34.39%

 

52 周行情图 
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华泰股份 上证综指

相关研究报告 

 

 

 

联系方式 

研究员： 付方宝，周家杏 

执业证书编号： S0020108071135 

电  话： 021-51097188-1876 

电  邮：  

联系人： 赵喜娟 

电  话： 021-51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 安徽省合肥市寿春路 179 号
 

2010 年公司点评



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   2 

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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