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行业尚未回暖   09 年增长缺乏亮点  

博汇纸业（600966）    评级：中性（首次）  

股价：6.69 元                            调研快报 

 

投资要点  

q 纸张价格仍在底部，回暖取决于经济走势。 08 年四季度由于纸产品

价格大幅下跌，出现了全行业亏损。目前纸张价格仍处于底部，整个

行业的回暖将取决于整个经济的走势。 

q 09年业绩增长缺乏亮点。受行业造纸产品价格降幅较大影响，08下

半年公司主要产品的收入和毛利率均明显下滑。09 年公司的产能不

会增加，35万吨的高档包装纸产能将在 10年释放。在产能没有扩张，

整个行业回暖还没有形成明显趋势的情况下，公司 09年的业绩增长

缺乏亮点。 

q 估值。在一系列假设之下我们预期 09年/10年销售收入 29.86亿元

/39.90 亿元，分别增长-9.79%/33.6%,实现净利润 1.99 亿元/2.67

亿元，分别增长-21.2%和 33.7%，预期每股收益 0.40元/0.53元。目

前股价对应 08年、09年的 PE为 13.4/16.7倍。 

q 投资建议。将公司目前的 PE和 PB同公司历史 PE和 PB的中位数和最

低值相比，并通过研究发现 1998-1999年通缩背景下造纸企业相对大

盘的估值折价，我们认为公司目前估值较高，缺乏安全边际，给予“中

性”评级。 

q 风险因素：宏观经济形势的不确定性，产品价格的不确定，下游需求

会否受到经济的不利影响，投产项目进度是否顺利。 

主要财务指标 

2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 3,167.60 3,310.67 2,986.56 3,990.04 4,588.55 

营业收入增长率（%） 20.30 4.52 -9.79 33.60 15.00 

营业利润（百万元） 278.45 346.37 281.94 382.44 463.60 

营业利润增长率（%） 24.38 24.39 -18.60 35.65 21.22 

净利润（百万元） 197.85 253.71 199.82 267.22 323.93 

净利润增长率（%） 35.17 28.23 -21.24 33.73 21.22 

营业利润率（%） 6.25 7.66 6.69 6.70 7.06 

净资产收益率（%） 8.75 10.22 7.53 9.28 10.27 

每股收益（元） 0.63 0.50 0.40 0.53 0.64 

每股净资产（元） 7.77 5.37 5.75 6.27 6.89 

PE (X) 10.62 13.38 17.4 12.62 10.45 

PB (X) 0.89 1.25 1.16 1.07 0.97 
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重要数据 

总股本(亿股） 5.045 

流通股本(亿股) 3.695 

总市值(亿元) 33.75 

流通市值(亿元) 18.64 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1个月 -0.59  -6.46  

3个月 17.57  7.55  

6个月 2.29  1.45  

 

个股相对上证综指走势图 
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1. 价格仍在底部，回暖取决于经济大势  

08 年四季度造纸行业纸张价格较大幅度的下降和高价库存（见图

1-3），造成了行业亏损，而据我们调研典型的造纸上市公司也都在四季度

出现亏损。目前纸张价格仍处于价格底部，而整个行业的回暖将取决于经

济形势的改观（见图 4）。 

 

图 1. 浆价在 08年 10、11月下降明显 图 2. 白板纸价格从 08年 10月下降明显 
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资料来源：纸业联讯、东海证券研究所  

 

图 3. 白卡纸和双胶纸价格从 08年 10月下降明显 
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资料来源：纸业联讯、东海证券研究所  

 

图 4. 造纸行业与宏观经济相关 
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资料来源：wind资讯、东海证券研究所  
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2. 博汇 09年业绩增长缺乏亮点  

通过对公司 08年的经营状况分析，下半年公司的主要产品白卡、书

写纸、箱板纸的收入增速和毛利率均明显回落（见表 1），主要原因在于

造纸产品价格大幅回落和企业消化高价库存。 

 

表1. 08年博汇主要产品财务分析 

产品品种 08H1收入 
（亿元） 

08H2收入 
（亿元） 

H1收入同比 
增速(%) 

H2收入同比 
增速(%) 

H1毛利率 
（%） 

H2毛利率 
（%） 

白卡纸 7.45 5.38 26.34 -24.52 24.96 17.58 
书写纸 5.81 4.57 16.27 -20.65 24.84 20.84 
箱板纸 2.54 2.24 -2.43 -14.99 10.27 9.62 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 

 

新建的化学浆线由于浆价降幅较大，所以 08年实际收益只有计划的

一半。08年投产的 15万吨石膏护面纸在 08年销售 11万吨左右。而据我

们此次调研了解，由于目前受下游需求的影响，部分客户的长单已改为小

单，增加了公司业绩增长的不确定性。 

 

09年产能无增长。公司 08年机制纸产量在 73万吨，这次调研我们

了解到 09年公司产能不会有所增加，新增产能项目 35万吨高档包装纸项

目最快将于 09年底投产，这部分产能将在 10年所有释放。 

 

对于公司 09年的业绩，我们的看法是在产能没有扩张，整个行业回

暖还没有形成明显趋势的情况下，公司 09年的业绩增长缺乏亮点。 

 

3. 估值 

估值假设： 

1、09年由于经济增速的放缓，造纸行业整体增速放缓。10年行业会

有所好转。 

2、09年白卡销售均价 5500元/吨，文化纸销售均价 4200元/吨，箱

板纸销售均价 3000元/吨。10年销售价格上升 10%。 

3、09年销量方面由于烟卡销量较稳定，假设销量与 08年相当。其它

品种销售数量同比减少 5%。10年 35万吨产能逐步释放。 

 

在以上假设基础上，我们预期 09 年/10 年销售收入 29.86 亿元

/39.90亿元，分别增长-9.79%/33.6%,实现净利润 1.99亿元/2.67亿元，

分别增长-21.2%和 33.7%，预期每股收益 0.40元/0.53元。目前股价对
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应 08年、09年的 PE为 13.4/16.7倍。 

 

4. 投资建议 

对于公司自上市以来到目前为止的 PE和 PB研究发现，这几年公司

PE和 PB的中位值分别为 22倍和 1.17倍，PE和 PB的最低值为 10.46

倍和 0.92倍，目前公司的 PE和 PB分别为 17倍和 1.49倍（见图 5）。 

 

图 5. 博汇 PE和 PB情况 
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资料来源：wind资讯、东海证券研究所  

 

通过对 1998-1999年通缩背景下造纸行业典型公司相对于大盘的估

值研究，我们发现造纸类企业相对于大盘估值在通缩经济背景下的估值

基本呈现折价状态（见图 6）。我们认为 09年大盘的合理市盈率在 15-17

倍左右，考虑到造纸企业在经济通缩情况下相对大盘估值的折价，我们

认为公司目前的估值水平较高，缺乏安全边际，给予“中性”评级。 

 

图 6. 1998-1999 年造纸企业相对大盘估值 
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资料来源：wind资讯、东海证券研究所  
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一、行业评级 

推荐   Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性   In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避   Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

 

二、股票评级 

买入   Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持   Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性   Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持   Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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