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占据“微笑曲线”的两端 
事件描述 

近日我们对安妮股份进行了调研： 

 公司所在的商务信息用纸行业现有下游需求保持稳定增长，未来随着客户需求的不断挖掘和新品的研发，热敏纸

的应用领域有望不断被拓宽。 

 公司倡导的商务信息用纸一体化解决方案是公司未来主要的发展方向。而涂布产能的增加能增加公司的涂布产品

品种，也将成为近年来的业绩增长点。 

 公司的渠道客户和大客户数量均有较快的增长。 

事件评论 
 

第一，公司的主要业务为商务信息用纸 

公司主要从事商务信息用纸的研发、生产、销售及综合应用服务，产品包括热敏系列、无炭打印系列、彩喷打印系列

和双胶系列。从公司在产业链的位置来看，紧贴下游，终端客户的需求理解和响应成为这个行业的关键。 

图 1：公司所处产业链位置（阴影部分为公司涉及的主要业务）  

 

资料来源：公司招股书 
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商务信息用纸的下游需求相对而言比较稳定，简单的举例，商务信息用纸包括以下一些商务活动： 

 材料准备：标准化的 A4 等复印纸、二联以上等压感打印纸、A3 等彩相纸等 

 乘坐的士：的士票 

 银行办理业务：ATM 机存取款打印单、等侯单、收汇水单、信用卡支付单等 

 机场办理业务：多联纸质机票、电子客票行程单、行李标签等 

 超市购物：货物标签、结算单、收银单、购物发票等 

 政府办公：各种申报单据、政务证明等…… 

从公司的业务结构来看，热敏纸系列产品占公司收入比重和利润比重最大，且利润比重大于收入比重，这也说明热敏

产品为公司盈利能力最强的系列。 

图 2：分产品收入结构（2008 年中报） 
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资料来源：公司公告 

 图 3：分产品利润结构（2008 年中报） 
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资料来源：公司公告 

第二，商务信息用纸属于攻守兼备的行业 

目前商务信息用纸的市场容量大约在 100 亿人民币左右，而且主要品种的平均增长率大约在 15%左右。 

热敏纸应用领域广泛：如电脑彩票、火车票、登机牌、收银纸、标签纸等。热敏打印机体积小、无需持续更换硒鼓、

墨盒等打印耗材，且热敏打印输出速度较快，热敏打印机使用范围越来越广泛，热敏纸各类应用产品消费量持续上升。 
2006年国内热敏纸的消费量约5.6万吨，其中传真纸用量为2.2～2.4万吨，标签和热敏打印用纸为1.2～1.4万吨； 2007
年消费量约为7.2万吨，生产量约为5万吨，净进口约2.2万吨，供需缺口较大。预计到2010年国内消费量可达12万吨，

生产量约13万吨，净出口约1万吨。 
图 4：国内热敏纸产销量变化趋势及预测 
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资料来源：长江证券研究部 
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由于无碳打印纸具有自主发色复写的功能，较原有通过有色复写纸进行多页复写的方式更清洁、方便，无碳打印纸被

广泛应用于制作税务、邮政、银行、海关、商检、港口、铁路、保险、证券等部门与行业的各类单据、票证。由于无

碳打印纸使用方便，字迹清晰，复写份数多，特别适用于电脑打印，因而市场需求量迅速增长，是国内近年消费增长

最快的纸张品种之一。2004年国内无碳打印纸的消费量约为18万吨，2006年达26万吨，过去几年保持20%左右的年

均增长率。预计2010年国内无碳打印纸消费量将达38万吨。 
图 5：无碳打印纸国内消费量 
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资料来源：长江证券研究部 

彩色喷墨打印纸（彩喷打印纸）主要用于照片打印输出、广告制作、影像输出、设计制图等领域。随着电脑、彩喷打

印机、扫描仪和数码相机的普及，彩喷打印纸的需求获得了30%以上的年均复合增长，2006年国内需求约10万吨。预

计随着广告业和个人数码相机的广泛应用，彩喷打印纸的消费增速仍将获得20%以上的复合增长。2010年达到25万吨

的消费规模。  
总体来看，由于公司产品的下游需求结构均较为稳定，从客户的性质来看，可以分为政府客户和社会客户。对于政府

客户而言，需求稳定增长，并不会因为一般的经济周期的波动而剧烈变动。对于社会客户而言，金融、保险、邮政等

客户需求也能保持稳定。我们认为该行业属于防御型极强的行业。 

除此之外，这个行业未来仍存在较大的增长空间。关键在于产品应用领域的不断拓展。因为热敏纸具备了输出方便、

打印时间快、不需要经常更换耗材等特点，随着热敏涂布技术的不断发展，其打印产品的保存时间由原来的一年左右

已经进步到了可以保存 10 年以上。其应用领域也从原来的传真机用纸发展到了更多的应用领域（见上文），我们认为

随着新产品的不断开发以及市场的培育，未来行业具备了超预期发展的空间。 

第三，渠道客户及大客户拓展引领公司业绩增长 

公司倡导的“商务信息用纸一体化解决方案”的经营理念最关键在于贴近市场、理解客户的需求，同时能够为下游客

户提供个性化的产品和服务。这其中需要：公司具备丰富的产品线，包括标准产品（如 A4 打印纸等）和非标准产品；

公司具备强大的配送系统能及时响应；公司具备了关键的涂布技术能开发出适应市场和客户需要的新产品；公司具备

了分切、涂布、印刷完整的信息用纸产业链。 

公司的盈利模式来源于两块：渠道客户及大客户。渠道客户基本上是销售标准产品，如安妮旗下品牌的 A4 打印纸、

标准分卷的热敏传真纸、相片打印纸等。目前公司的渠道客户数量呈现快速增长的态势。 

图 6 显示，公司的渠道客户数量从 2006 年的 3000 余家增长到 2008 年的预计 5000 家，年增速超过 30%。我们认为，

随着其渠道客户数量的增加，会提高安妮品牌的市场渗透率，相应带来公司销售收入和利润的增长。 
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图 6：公司渠道客户数量快速增长 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 7：公司分销体系布局全国 

 

资料来源：公司公告 

从公司发展的历史沿革来看，渠道客户是公司发展初期的业务主体。其最大的特点在于低毛利、高周转、品牌经营的

重要性较大。随着其经营规模的逐渐增大，公司开始逐渐加大了利润率更高的大客户的收入比例。通过我们调研了解

到，大客户与渠道客户最主要的区别在于一个是标准化的产品，而另一个是非标准化的产品。这种非标产品一方面是

对于纸张的特殊需求、另一方面表现为纸张表面印刷的个性化定制。因此，公司的大客户的盈利模式与东港股份和鸿

博印刷的业务有重叠的地方。 

表 1：大客户数量及销售收入变化 
 2005 2006 2007 

大客户家数 33 41 54 
NCR 2,025.71 2,527.20 2,526.09 
福彩中心 3,062.16 4,083.22 4,880.78 
财政税务系统 158.36 260.69 492.29 
物流系统 187.11 252.46 511.62 
银行系统 88.94 166.34 301.19 
合计 5522.28 7289.91 8,711.97 
占总销售收入比重 22.19% 23.65% 21.66% 
资料来源：公司公告 

我们预计，公司在 2008 年的大客户数量有望上升至 70 家，而到 2010 年公司的大客户数量将升至 100 家。我们预计公

司未来两年大客户的数量和收入的增速为 20%左右。 

第四， 拥有热敏涂布技术有助于公司未来开拓大客户取得优势 

公司最大的看点在于公司拥有热敏涂布技术，我们认为这有助于公司未来在开拓大客户时取得优势。相比一般的纸张

涂布技术，热敏纸的涂布技术的最大壁垒在于化学配方。之前，世界上掌握了比较先进的热敏涂布技术的国家主要是

日本等发达国家。公司于 2000 年开始着手自行研究涂布技术，经过 4年的时间的持续投入，逐渐掌握了化学配方和涂

布工艺。 

公司目前拥有涂布产能 4000 吨/年，但通过技改我们预计能够达到 6000～8000 吨/年。此外，公司 IPO 募集资金将扩

充涂布产能，我们预计最终将形成 4 万吨的涂布产能。项目的建设进展我们预计会分二期，2009 年将投入一期 2 万

吨，2010 年建成二期，合计 4 万吨。 

公司自己拥有涂布能力，可以带来显著的成本节约。我们认为，未来随着涂布产能的逐渐增加，将为公司提供业绩增

长。更重要的是，由于热敏产品目前的需求领域还在不断拓宽，而自己拥有先进的涂布技术后，加上公司宽阔的分销

渠道以及与下游市场紧密贴近，公司具备了引导产业创造新需求的能力。未来，随着对潜在市场的不断培育，公司开
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拓新客户将取得比竞争对手更大的优势。 

表 2：涂布自给带来成本节约显著 
主要原纸种类 2007 2006 2005 
济南安妮涂布纸生产成本 （万元／吨） 0.8 0.79 0.85 
外购涂布纸平均采购价格（万元／吨） 1.07 1.09 1.13 
自产涂布纸成本节约率 25.23% 27.52% 24.78% 
资料来源：公司公告 

第五， 品牌、渠道优势和技术研发的优势成为公司的核心竞争力，给予“谨慎推荐”评级 

通过以上分析，我们认为公司拥有两大看点，即品牌及渠道的优势使得公司在市场中和客户拓展中取得较强的渗透能

力；涂布技术的研发优势使得公司能更迅速的理解客户需求，甚至主动开发出新产品引导客户的潜在需求。从某种意

义上来说，公司正是处于“微笑曲线”的两端：一方面拥有品牌和渠道进行市场渗透；另一方面能不断提高高利润产

品的市场占比，增强资产的盈利能力。 

图 8：公司的经营模式 

 

资料来源：长江证券研究部 

我们预计，公司 2008～2010 年的 EPS 分别为 0.54 元、0.68 元、0.88 元。具备了年 20%的复合增长率。从目前的

估值来看，比较合理，首次关注给予“谨慎推荐”的评级。 
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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 402 490 584 730 货币资金 72 231 186 217 
营业成本 318 386 458 567 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 84 104 127 163 应收账款 59 70 84 105 
％营业收入 21.0% 21.1% 21.7% 22.3% 存货 68 82 97 120 

营业税金及附加 2 2 2 3 预付账款 40 49 58 72 
％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 2 2 3 4 

销售费用 17 24 28 35 流动资产合计 240 435 430 519 
％营业收入 4.3% 4.8% 4.8% 4.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 8 15 18 23 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 2.1% 3.1% 3.1% 3.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 5 -2 -4 -4 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 1.2% -0.4% -0.6% -0.5% 固定资产合计 48 165 255 281 

资产减值损失 0 0 1 1 无形资产 5 5 5 5 
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 1 0 0 0 
营业利润 53 64 81 105 其他非流动资产 1 1 1 1 
％营业收入 13.2% 13.1% 13.9% 14.4% 资产总计 296 606 691 806 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 34 0 0 0 
利润总额 53 64 81 105 应付款项 76 92 109 135 

％营业收入 13.2% 13.1% 13.9% 14.4% 预收账款 17 20 24 30 
所得税费用 8 10 12 16 应付职工薪酬 0 0 0 0 
净利润 46 55 69 90 应交税费 7 9 11 14 

其他流动负债 9 13 15 19 归属于母公司所有者

的净利润 45.2 54.1 68.3 88.5 流动负债合计 143 134 159 198 
少数股东损益 0 1 1 1 长期借款 2 2 2 2 
EPS（元/股） 0.45 0.54 0.68 0.88 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 3 3 3 3 
经营活动现金流净额 46 52 68 88 负债合计 147 138 164 203 
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 

149 467 525 601 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 1 1 3 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 149 468 527 603 
固定资产投资 -16 -125 -106 -47 负债及股东权益 296 606 691 806 
其他 21 0 0 0 基本指标  
投资活动现金流净额 5 -125 -106 -47  2007A 2008E 2009E 2010E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.452 0.541 0.683 0.885 
股权融资 8 273 0 0 BVPS 1.98 6.23 7.01 8.01 
银行贷款增加（减少） 7 -34 0 0 PE 34.34 28.68 22.71 17.53 
筹资成本 5 -6 -7 -10 PEG 1.37 1.14 0.90 0.70 
其他 -29 0 0 0 PB 7.83 2.49 2.21 1.94 
筹资活动现金流净额 -9 232 -7 -10 EV/EBITDA 23.95 18.56 14.62 10.80 
现金净流量 42 159 -44 31 ROE 30.4% 11.6% 13.0% 14.7%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为
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 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


