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经营状况逐季转好 
事件描述 

近日，我们与公司高管就近期行业运行状况及公司经营情况进行了调研。并到岳阳当地的木材交易市场进行了草根调

研。 

 2008 年四季度是最困难的时期。 

 目前湖南地区的木材价格较最高点出现了 20%左右的下滑。 

事件评论 
 

第一，2008 年四季度应是公司最困难的时期 

行业在 2008 年二季度达到景气高点后，由于宏观经济低迷导致的需求萎缩及产能增加的影响，行业景气度快速下行。

受此影响，公司的经营压力开始显现。根据公司前期公告及我们此次调研所了解到，四季度公司预计单季亏损 3000
万～5000 万。 

公司目前的产能约 60 万吨，其中岳阳本部生产 40 万吨，基本上为文化纸；湘纸 20 万吨，为包装纸。从产品结构来

看，文化纸的需求应该较为稳定，之前市场对文化纸的景气预期较高。从本次调研所了解的情况来看，用于书本、教

辅材料印刷的文化纸的总需求并不会出现大幅下滑，但是由于去年奥运之前纸价上涨及下游印厂担心奥运对交通运输、

环保限产能担忧而加大囤货，导致三季度之后文化纸的表观需求大幅放缓。在纸价下跌的过程中，“买涨不买跌”的心

态进一步加大下游的观望气氛，使得价格信号失灵。在这样的背景下，三、四季度表现出来的量减价跌对公司造成了

巨大的经营压力，从而导致亏损。 

另一个导致公司在四季度亏损的原因是由于公司在高价采购了较多的原材料，在废纸价格、纸浆价格快速下跌的下半

年，公司将计提存货跌价准备。 

上述两个原因比较来看，因为经营状况不理想是导致公司四季度亏损的主要原因。我们认为今年一季度公司的经营困

境有望逐渐扭转。主要原因有两点： 

1、 下游前期库存的纸品经过 4～5 个月的消化之后，社会库存的去库存化已经基本完成。而 3～5 月份一般为秋季学

生教辅材料的备货期和开印期，行业将回归供需的正常的基本面状态； 

2、 公司前期采购的高价库存已基本被消化。08 年 1～3 季度公司的平均毛利率为 20%左右；而四季度的毛利率仅为

10%左右。在目前纸价并未明显反弹的情况下，公司预计一季度有望回升至 14%，并且回到盈亏平衡。 
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表 1：各种纸销售淡旺季一览 
        月
份

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

平 平 旺季 旺季 旺季 旺季 前旺后平 平 平 趋旺 旺 平

平 平 旺季 旺季 趋淡 淡季 淡季 平 平 旺季 旺季 旺季

淡季 淡季 淡季 淡季 淡季 淡季 淡季 趋旺 旺季 旺季 旺季 趋淡

基本
订单

自11月下旬至12月为
追补尾单阶段.

旺季 淡季 旺季 旺季 平 平趋淡 淡季 平 旺季 旺季 旺季 旺季

节日宣传画促
销单价格单用
量较大。

春节

平 淡季 旺季 旺季 旺季 平 平 淡季 旺季 旺季 旺季 前旺后平

春季教材及报表印制
扫尾期。

轻涂纸

旺季 趋淡 前淡后旺 旺季 旺季 前旺后淡 淡季 淡季 趋旺 旺季 旺季 旺季

节前复印量大
春节期间，
单位放假。

6月下旬学
校放假

 因各企业、机关做大
量的年终报表从12月
到1月底。

接近年底春节,白酒消耗量增加,10-11月为白
酒标的小高潮；碗盖单铜用量自11月至次年1
月较大。

单铜
(烟包)

春节期间印刷厂放假;年底
薪资发放,经销商可用资金
较紧.

因节日香烟消耗较大,3-5月产量趋大.
烟包用量亦然.

从5月下旬至8月因雨季
来临,天气潮湿不利于烟
的贮藏。

从8月下旬烟包用纸开始启
动。

从10月起至次年1月上旬,为备节日香烟供货,
烟单铜全面启动,并进入采购、印刷旺季.

单铜
（酒标）

春节期间印刷厂放假;年底
薪资发放且忙于收款结帐,
经销商印厂可用资金较紧.

5-9月为啤酒旺季，经销商均提前备货.

挂历铜
2-4月份为挂历的择纸及选版期 开始打样、购买书号

由于经销商提前备货，印刷厂均已开印,
故7-9月酒标单铜市场需求一般.

从8月上半月开始大量进货印年历一直
到11月上旬

双铜 年后为保证印厂正常运
作，大量进货；春季展销
会较多，宣传样册多。

5-7月因初夏农忙而使大部份印刷厂
工人放假。

从9月开始因商品销售及年前促销大量印制广告及传单；春季
教材封面备货及印刷。

9-12月为学生春季教材备货及开印
期；另接近年底，各类统计报表增多
。信封信纸市场启动。

轻涂纸主要印杂志、广告、低档酒标，并且无明显淡旺季区分，节日较平常用量较大点。

PPC 年后正常上班，复印量提高，且经销
商开始大量订货。

学生放假，天气炎热使办
公、打印设备使用频率减
少。

学校开学，天气转凉，办公纸大量使
用一直到年底

双胶纸 节日期间，双胶用量较平常
减少。

从3-5月为秋季学生教辅材备货、及开
印期；复印纸、簿本、不干胶底纸等
需求加大。

教辅材扫尾期。

 
资料来源：长江证券研究部 

第二，开工率始终维持较高，但产品库存目前较大 

与行业内的部分其他企业不一样，公司在行业景气低迷的时候并未减产或停产，基本都保持了 100%的开工率。我们

认为其主要原因在于，由于公司的自产浆比例较大，木材或芦苇的储存时间、占地、及防火防盗的管理成本均较浆板

更为严格。在高开工率和下游降低采购的情况下，我们认为其结果主要有以下两个方面： 

1、 公司的产成品库存不可避免加大。调研中我们了解到，最高峰时公司的产成品库存接近两个月的产量，达到近 6
万吨。1 月份以来的销售情况有回暖，但目前的产成品库存仍有 4 万吨左右。 

2、 较长时间的产销不匹配对公司经营的现金流造成较大的压力。从公司三季报的资产负债表显示，三季度末公司的

账面现金仅为 5.88 亿，而在四季度其现金流出往往会单季放大，因此我们预计公司未来的负债率还将提高，未来

的财务成本有可能继续上升。 

图 1：公司经营活动现金流出变化情况 
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资料来源：国家统计局 
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但对于公司经营情况的预判，我们倾向于维持上文的观点，即较高库存在下游加大采购及销售旺季到来之后会被逐渐

消化，企业的经营状况将逐渐好转。 

第三，目前湖南地区的木材价格基本下跌 20%左右，公司的采伐计划预计进一步推迟 

公司目前外购木材的价格为杨木 450～550 元/方，较前期最高 650～700 元/方的价格下降了 20%左右。此外，通过我

们在岳阳当地的木材交易市场的草根调研得到的信息来看，基本上也保持类似的跌幅。根据我们所了解到的 3M×12CM

的杉木的价格，目前为 12～13 元/根，前期高点为 15～16 元/根，跌幅差不多也为 20%。 

在木材价格下跌的情况下，我们预计公司不会在 09 年进行大规模的轮伐。杨木最适宜采伐的年份为 8～9年左右，因

此对于公司林业经营带来的收益在目前我们仍然无法形成明确的预期。 

表 2：公司现有林业资产状况 
面积（亩） 

树种 
2000 年以前 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007 年 

合计 

桉树      714.50   714.50 

桤木   713.00 4598.46 28140.61 26493.10   59945.17 

松树 115111.15 2515.65 5555.50 8609.95 14368.85 62749.85 454.80 4009.50 213375.25

苏柳     249.30 1200.00   1449.30 

杨树 384.90 4948.90 16060.02 203413.4 266865.5 198862.4 18619.77 1221.00 710376.04

合计 115496.05 7464.55 22328.52 216621.8 309624.3 290019.8 19074.57 5230.50 985860.26

资料来源：公司公告     注：      大规模种植 

第四，40 万吨高级复印纸项目预计于 09 年下半年投产，但难以在今年贡献业绩 

公司目前在建的 40 万吨复印纸项目分两条纸机，预计 09 年 8 月投产一期，10 月投产二期。项目预计投资 24 亿左右，

每万吨纸投资 6000 万元，基本符合行业平均水平。对于高档文化纸的需求我们认为出现大幅下滑的可能性在所有纸种

中是最小的，而且随着未来环保力度加大后，低档小纸厂被关停会联动带来高档文化纸的需求增加。对于项目前景我

们认为值得期待。但是由于 09 年的经济形势并不明朗，且公司在下半年建成后还需调试及客户拓展，我们在盈利预测

中不考虑该项目对 09 年的盈利贡献。 

预计公司 2008～2010 年的 EPS 分别为 0.23 元、0.179 元和 0.42 元。 

短期来看，如我们前期报告的观点，随着造纸行业经营状况环比逐渐好转，去库存化进展符合预期，行业将在一季度

扭亏，二季度有望盈利。虽然同比业绩下滑较快，但趋势的转好能够提升板块估值，行业能够取得超过大盘的正收益。 

长期来看，造纸行业未来的竞争将倾向于资源的竞争，由于公司在一体化上已经取得先行优势，也积累了较丰富的林

业运作经验，给予其长期“推荐”的投资评级。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2007A 2008E 2009E 2010E  2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 2965 3161 3111 4987 货币资金 1150 632 622 997 
营业成本 2427 2496 2450 3889 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 538 665 661 1098 应收账款 336 358 352 565 
％营业收入 18.2% 21.0% 21.3% 22.0% 存货 1488 2174 2134 3387 

营业税金及附加 15 17 16 26 预付账款 213 219 215 341 
％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 4 4 4 7 

销售费用 120 126 124 199 流动资产合计 3445 3658 3593 5723 
％营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 142 158 156 249 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 115 163 209 254 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 3.9% 5.2% 6.7% 5.1% 固定资产合计 3190 3975 4947 4638 

资产减值损失 -4 0 0 4 无形资产 134 128 121 115 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 11 0 0 1 
营业利润 149 200 156 365 其他非流动资产 0 0 0 0 
％营业收入 5.0% 6.3% 5.0% 7.3% 资产总计 6781 7761 8662 10478 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 1817 2621 3445 4550 
利润总额 152 200 156 365 应付款项 449 476 467 741 

％营业收入 5.1% 6.3% 5.0% 7.3% 预收账款 87 93 91 146 
所得税费用 38 50 39 91 应付职工薪酬 17 17 17 26 
净利润 115 150 117 274 应交税费 40 51 42 89 

其他流动负债 152 157 154 245 归属于母公司所有者

的净利润 114.9 150.1 116.7 273.9 流动负债合计 2562 3414 4216 5798
少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 1172 1172 1172 1172 
EPS（元/股） 0.18 0.23 0.18 0.42 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 
 2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 241 241 241 241 
经营活动现金流净额 101 96 924 -85 负债合计 3974 4826 5628 7211 
取得投资收益 
收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 
所有者权益 

2807 2935 3034 3267 

长期股权投资 -319 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2807 2935 3034 3267 
固定资产投资 -455 -1232 -1531 -350 负债及股东权益 6781 7761 8662 10478 
其他 22 0 0 0 基本指标  
投资活动现金流净额 -752 -1232 -1531 -350  2007A 2008E 2009E 2010E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.176 0.230 0.179 0.420 
股权融资 1785 0 0 0 BVPS 6.46 6.75 6.98 7.51 
银行贷款增加（减少） -40 803 824 1105 PE 33.28 25.46 32.75 13.95 
筹资成本 230 -186 -227 -295 PEG 0.99 0.76 0.97 0.42 
其他 -450 0 0 0 PB 0.91 0.87 0.84 0.78 
筹资活动现金流净额 1526 617 597 810 EV/EBITDA 12.39 8.55 8.40 6.65 
现金净流量 875 -518 -10 375 ROE 4.1% 5.1% 3.8% 8.4%
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