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基础数据 
总股本（百万股） 2,062
流通 A 股（百万股） 1,113
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,951
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

拉开新一轮增长的帷幕 
 2010 年年报显示，公司 2010 年完成机制纸产量 335 万吨，同比增长

10.2％；实现营业务收入 172 亿元，同比增长 15.58%；归属于母公司净

利润 11.63 亿元，同比增长 39.16%，实现 EPS0.56 元，略高于预期。 

 公司 2010 年机制纸主业综合毛利率比 2009 年提升 2.24 个百分点。从细

分纸种来看，白卡纸提升 8.17 个百分点，铜版纸提升 2.84 个百分点，而

新闻纸则由于需求低迷下降 3.52 个百分点，其他主要纸种毛利率与 2009
年基本持平。公司财务指标显示公司经营状况较好，存货周转率和应收账

款周转率均有所提升，这是公司不断加强管理的体现。三项费用控制较好，

特别是财务费用率下降明显。 

 公司在林浆纸一体化领先同行一大步，根据本次年报的披露数据，截止到

2010 年年底，公司共征原料林地 240 万亩，已办理林权证面积 210 万亩，

其中在湛江及周边地区的造纸原料林地建设面积已达到 81 万亩。同时，公

司木浆自给率到达 70%以上，加上今年将新投产的湛江木浆项目，公司能

有效锁定成本，真正分享到全产业链的利润，讲述多年的林纸一体化美好

愿景将真正成为现实！公司年报披露今年林地资产公允价值变动损益为

5475 万元，林地收益开始显现。我们认为这仅仅是开始，未来林地公允价

值变动损益将成为公司一个新的增长点。 

 公司即将进入产能释放期，预计今年将增厚业绩的项目有：6 万吨中高档

生活用纸项目、湛江 70 万吨木浆项目、湛江 45 万吨高档文化纸项目和

80 万吨高档低定量铜版纸项目，公司已经拉开了新一轮增长的帷幕。此外，

在今年溶解木浆高盈利状态之下，公司的三条溶解木浆线也能最先受益。

 我们预计公司 11—12 年 EPS 分别为 0.82 元和 1.03 元，目前对于 11 年

PE 仅不到 10 倍，PB 为 1.26 倍，均处于历史底部，给予“买入”评级。

 风险提示：公司新建项目未能按期投产、商品浆和木片价格大幅波动、宏

观经济景气度下行。 

 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 17203 20088. 29331 34004

(+/-%) 15.6 16.8 46.1 15.9

归属母公司净利润(百万元) 1163 1682 2115 2331

(+/-%)  39.2 44.6 25.7 10.2

EPS(元) 0.56 0.82 1.03 1.13

P/E(倍) 9.9 7.9 7.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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业绩略高于预期 

2010 年年报显示，公司 2010 年完成机制纸产量 335 万吨，比 2009 年增加 31
万吨，同比增长 10.2％；实现营业务收入 1,720,312.3 万元，同比增长 15.58%；归

属于母公司净利润 116,334.11 万元，同比增长 39.16%，实现 EPS0.56 元，略高于

预期。 

收入增长的原因是销量和价格比去年均有所上升。从销量的角度看，主要是铜版

纸销量增长较多；从价格的角度看，主要是白卡纸和箱板纸价格上涨较多。 

图 1：2010 年公司各纸种销量的同比变化 图 2：2010 年公司各纸种单价的同比变化 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

轻涂纸 双胶纸 书写纸 铜版纸 新闻纸 箱板纸 白卡纸 其他纸

单位：万吨

2009年 2010年

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

轻涂纸 双胶纸 书写纸 铜版纸 新闻纸 箱板纸 白卡纸 其他纸

单位：元/吨

2009年 2010年

资料来源：公司年报  华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报  华泰联合证券研究所 

公司作为纸种最全的企业，是整个行业的风向标。主要为铜版纸、白卡纸、双胶

纸、新闻纸和轻涂纸，相对其他企业公司的毛利构成较为平均，有较强的抗风险能力。

从具体纸种来看，由于白卡纸处于景气高位，其在毛利的占比明显提高，而新闻纸则

较为低迷。 

图 3：2010 年公司各纸种毛利占比 图 4：2009 年公司各纸种毛利占比 
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资料来源：公司年报  华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报  华泰联合证券研究所 
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    公司 2010 年机制纸主业综合毛利率比 2009 年提升 2.24 个百分点。从细分纸种

来看，白卡纸提升 8.17 个百分点，铜版纸提升 2.84 个百分点，而新闻纸则由于需求

低迷下降 3.52 个百分点，其他主要纸种毛利率与 2009 年基本持平。 

图 5：各纸种毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告  华泰联合证券研究所 

 

表格 1：公司各纸种收入与毛利率情况  

纸种 收入（元） 营业利润（元） 2010 毛利率 2009 年毛利率 

轻涂纸 1,350,108,558.97  200,396,717.81  14.84% 14.92% 

双胶纸 1,960,416,788.30  333,751,821.31  17.02% 17.80% 

书写纸 544,530,138.42  81,251,980.73  14.92% 14.45% 

铜版纸 4,218,935,009.86  980,549,805.56  23.24% 20.40% 

新闻纸 1,584,769,532.03  239,782,761.57  15.13% 18.65% 

箱板纸 743,140,639.94  90,088,038.91  12.12% 13.23% 

白卡纸 2,340,395,831.10  627,805,698.61  26.82% 18.65% 

其他机制纸 2,924,686,885.74  598,440,302.60  20.46% 18.33% 

机制纸小计 15,666,983,384.36  3,152,067,127.10  20.12% 18.07% 

数据来源：公司年报  华泰联合证券研究所 

 

公司财务指标显示公司经营状况较好，存货周转率和应收账款周转率均有所提

升，是公司不断加强管理的体现。三项费用控制较好，特别是财务费用下降明显，一

方面是公司在 2009 年底和 2010 年初发行了 23 亿元人民币中期票据和 15 亿元的短

期融资券，另一方面是公司获得的汇兑收益。公司盈利能力比 2009 年也有明显的提

高，必须说明的是 2010 年下半年行业景气下滑明显，对公司 2010 年全年的盈利有较

大的影响。 
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图 6：公司经营效率进一步改善 图 7：公司盈利能力不断提高 
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图 8：公司三项费用控制较好 
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资料来源：公司公告  华泰联合证券研究所 

 

 

 

林浆纸一体化领先一大步，拉开新一轮增长帷幕 

我们反复强调我们之前的观点，造纸行业的竞争格局和竞争优势的关键决定因素

正在发生变化，对林木资源的拥有和控制以及由此形成的原料成本优势在今后竞争中

的作用将凸显。我国是林木资源相对缺乏的国家，原料问题始终制约造纸企业的瓶颈

问题，同时作为产品同质化较高的行业，成本将是决定盈利水平的主要因素。有林造
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纸企业在原料有效保证及原料成本上与无林造纸企业之间的差距将拉大，虽然目前林

木资源对业绩没有太大的影响，但未来林木资源将成为决定造纸企业盈利能力和竞争

优势的不可替代的关键因素。 

公司在林浆纸一体化领先同行一大步，公司从 2005 年开始购买林地和造林，根

据本次年报的披露数据，截止到 2010 年年底，公司共征原料林地 240 万亩，已办理

林权证面积 210 万亩，其中在湛江及周边地区的造纸原料林地建设面积已达到 81 万

亩。同时，公司木浆自给率到达 70%以上，加上今年将新投产的湛江木浆项目，公司

能有效锁定成本，真正分享到全产业链的利润，讲述多年的林纸一体化美好愿景将真

正成为现实！ 

公司年报中披露今年林地资产公允价值变动损益为 5475 万元，同比增幅为超过

455%，林地收益开始显现。我们认为这仅仅是开始，未来林地公允价值变动损益将

成为公司一个新的增长点。 

图 9：公司林木资源价值不断增多 
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资料来源：公司公告  华泰联合证券研究所 

 

公司即将进入产能释放期，预计今年将增厚业绩的项目有：6 万吨中高档生活用

纸项目、湛江 70 万吨木浆项目、湛江 45 万吨高档文化纸项目和 80 万吨高档低定量

铜版纸项目。从今年 5 月 1 日湛江项目投产开始，公司已经拉开了新一轮增长的帷幕。 

此外，在今年溶解木浆高盈利状态之下，公司也能最先受益。公司目前在延边晨

鸣的溶解浆产能约 4.3 万吨，3 月之后，富裕晨鸣和吉林晨鸣的溶解浆线也将陆续投

产，产能约 6 万吨，成为今年首个投产溶解浆的造纸企业。 

 

 

给予“买入”评级 

     我们认为，今年造纸行业总体趋势将向好，春节之后主要纸种已经普遍提价。

下半年整个行业供需关系或将出现一定的改善，公司自制浆比例高，浆价上涨将受益
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明显。我们预计公司 11—12 年 EPS 分别为 0.82 元和 1.03 元，目前对于 11 年 PE
仅不到 10 倍，PB 为 1.26 倍，处于历史底部，给予“买入”评级。 

 

 

 

 

风险提示 

公司新建项目未能按期投产、商品浆和木片价格大幅波动、宏观经济景气度下行。 



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-31          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

9 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 11584  12981  2012 23708 营业收入 17203 20088  29311  34004 
现金 1952  2448  3572  4144 营业成本 13683 15637  23422  27141 
应收账款 2123  2586  4563  5853 营业税金及附加 30 26  38  44 
其他应收款 118  141  201  236 营业费用 874 1071  1579  1813 
预付账款 924  1001  1550  1832 管理费用 871 940  1202  1519 
存货 3047  3296  5034  5796 财务费用 233 269  316  339 
其他流动资 3421  3509  5206  5848 资产减值损失 110 0  0  0 
非流动资产 23493  22713  2164 20978 公允价值变动收 46 63  75  90 
长期投资 67  69  69  69 投资净收益 -14 0  0  0 
固定资产 12882  15208  1590 15943 营业利润 1434 2207  2829  3237 
无形资产 1459  1582  1671  1761 营业外收入 179 160  144  129 
其他非流动 9084  5854  4008  3205 营业外支出 51 31  34  36 
资产总计 35077  35694  4177 44685 利润总额 1562 2336  2938  3330 
流动负债 12662  11562  1620 19013 所得税 261 444  558  699 
短期借款 3594  5289  7911  9659 净利润 1302 1892  2380  2631 
应付账款 2708  2940  4316  5001 少数股东损益 138 210  264  300 
其他流动负 6360  3333  3981  4352 归属母公司净利 1163 1682  2115  2331 
非流动负债 7155  6918  6318  4232 EBITDA 2876 3779  4701  5308 
长期借款 4726  4426  3826  4187 EPS（元） 0.56 0.82  1.03  1.13 
其他非流动 2429  2493  2492  44   
负债合计 19817  18480  2252 23244 主要财务比率   
少数股东权 1724  1935  2199  2499 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 2062  2062  2062  2062 成长能力   
资本公积 6093  6093  6093  6093 营业收入 15.6% 16.8% 45.9% 16.0%
留存收益 5380  7062  8757  10559 营业利润 45.9% 53.9% 28.2% 14.4%
归属母公司 13536  15280  1705 18942 归属母公司净利 39.2% 44.5% 25.8% 10.2%
负债和股东 35077  35694  4177 44685 获利能力   
    毛利率(%) 20.5% 22.2% 20.1% 20.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 6.8%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 8.6% 11.0% 12.4% 12.3%
经营活动现 850  77  131  73 ROIC(%) 5.6% 7.1% 8.2% 8.7%
净利润 1302  1892  2380  2631 偿债能力   
折旧摊销 1209  1303  1557  1732 资产负债率(%) 56.5% 51.8% 53.9% 52%.
财务费用 233  269  316  339 净负债比率(%) 49.21 61.10 59.80 67.78%%
投资损失 14  0  0  0 流动比率 0.91 1.12  1.24  1.25 
营运资金变 -1824  -825  -253  -172 速动比率 0.67 0.84  0.93  0.94 
其他经营现 -84  638  131  -29 营运能力   
投资活动现 -6385  -855  -451  -911 总资产周转率 0.54 0.57  0.76  0.79 
资本支出 6508  700  300  750 应收账款周转率 9 8  8  6 
长期投资 -0  1  1  1 应付账款周转率 5.66 5.54  6.46  5.83 
其他投资现 123  -154  -149  -160 每股指标（元）   
筹资活动现 5032  1275  1444  1410 每股收益 (最新 0.56 0.82  1.03  1.13 
短期借款 491  1695  2622  1748 每股经营现金流 0.41 0.04  0.06  0.04 
长期借款 -362  -300  -600  362 每股净资产 (最 6.56 7.41  8.27  9.19 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率   
资本公积增 0  0  0  0 P/E 10.49 7.26  5.77  5.24 
其他筹资现 4903  -120  -579  -700 P/B 0.90 0.80  0.72  0.64 
现金净增加 -512  496  1124  1572 EV/EBITDA 8 6  5  4 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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