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美利纸业（000815） 

——西部纸业龙头，后期想象空间强大 

投资要点： 

 美利纸业今日公布 2008 年年报， 2008 年公司实现营业收入

1,232,409,609.06 元，比去年同期增长 14.34 %，实现营业利润

63,949,017.60 元，比去年同期增长 28.16%；实现净利润 68,832,425.40 
元，比去年同期增长 7.64%；每股收益 0.43 元，同比增长 7.5％。 

 文化纸仍是公司主要收入和利润来源  公司 2008 年全年，共生产各种机

制纸 25.15 万吨，同比增长 7.61%，其中中高档文化用纸 22.95 万吨，

同比增长 4.94%，板纸 2.20 万吨，同比下降 28.8%。 

 白卡纸成为后起之秀  公司参股 45.17％的中冶美利浆纸有限公司所属

涂布白卡纸项目已于 2008 年建成投产，实现主营业务收入

960,287,266.47 元,净利润 99,604,823.09 元，美利纸业公司实现投资收

益 25,549,062.80 元。 

 期间费用大幅上升  公司 2008 年各项费用同比大幅上升，其中销售费用

上升 12.10％，管理费用大幅上升 44.60％，财务费用增加值最大，增长

99.2％。 

 后期还有想象空间  中冶集团除中冶美利外，尚有四川莱山、贵州黔东南、

河北香河等地的浆纸企业，同时还有控股的中冶美利浆纸公司的“林浆

纸一体化”项目除中冶美利纸业之外的股权，该项目有 30 万吨白卡纸

和 50 万亩速生林，所有资产有望注入上市公司，从而整合集团旗下所

有的造纸业务。 

 预计公司 09、10 年的 EPS 分别为 0.56 及 0.63 元，对应的动态 PE 分别

为 17 倍和 15.1 倍，给予“谨慎买入”的投资评级。 

  单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  营业收入 107,782 123,241 140,353 157,897 176,845

同比（%） 18.4% 14.3% 13.9% 12.5% 12.0%
  营业毛利 13,838 18,944 21,690 23,624 24,688

同比（%） 15.3% 36.9% 14.5% 8.9% 4.5%
  归属母公司净利润 6,394 6,883 8,877 9,941 10,286

同比（%） 89.5% 7.6% 29.0% 12.0% 3.5%
  每股收益（元） 0.40 0.43 0.56 0.63 0.65
    ROE 7.23% 7.22% 8.52% 8.71% 8.26%
    P/E（倍） 23.5 21.9 17.0 15.1 14.6  
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52 周内股价区间(元)：   4.8-20.88
总市值（百万元）： 1,504.80 
流通股本（百万股）： 114.11
流通股比率（%）： 72.0%
 
资产负债表摘要 

股东权益（百万元）： 953.70 
每股净资产： 6.02 
市净率： 1.58 
资产负债率： 69.7%
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    美利纸业今日公布 2008 年年报，2008 年公司实现营业收入

1,232,409,609.06 元，比去年同期增长 14.34 %，实现营业利润 63,949,017.60 
元，比去年同期增长 28.16%；实现净利润 68,832,425.40 元，比去年同期增长

7.64%；每股收益 0.43 元，同比增长 7.5％。 

1、文化纸仍是主要收入及利润来源 

2007年的节能减排政策造成文化纸子行业的供求缺口，使得文化纸销售情

况良好，08年前3季度公司产品供不应求。08年4季度由于受全球金融危机的影

响，公司产品生产、销售情况受到影响，个别生产线甚至出现限产情况，综合公

司2008年全年，共生产各种机制纸25.15 万吨，同比增长7.61%，其中中高档文

化用纸22.95 万吨，同比增长4.94%，板纸2.20 万吨，同比下降28.8%。而文

化纸的毛利率4季度虽然有所下降，但是相比其他业务而言，仍然是利润率最高

的项目。 
 

表1：公司今年主要产品毛利率情况 

08 08H 07 07H
双胶纸 16.88% 14.63% 14.25%

书刊纸 15.63% 15.35% 11.95%

箱板纸 8.39% 13.12% 7.91% 6.61%

总体 15.52% 14.90% 12.84% 12.37%

12.69%

 

数据来源：公司报表 第一创业证券研究所 

 

图1：文化纸2006－2008年价格走势 
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数据来源：中国纸网 第一创业证券研究所 

 

2、白卡纸成为后起之秀 

公司参股公司中冶美利浆纸有限公司所属涂布白卡纸项目已于2008年建成

投产，08年前3季白卡纸价格节节攀高，第4季由于受金融危机影响，价格大幅

下挫，但是09年随着金融危机的慢慢缓解，预计白卡纸价格在09年下半年将有
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所抬头。 
 

图2：白卡纸价格走势 
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数据来源：中国纸网 第一创业证券研究所 

 

2008年中冶美利浆纸公司实现主营业务收入960,287,266.47元,净利润

99,604,823.09元，美利纸业公司实现投资收益25,549,062.80元。虽然目前公司

参股中冶美利浆纸公司的股权只有45.17％，但是不排除将来进一步扩大股权的

可能，届时公司的盈利能力将进一步增强。 

 

3、3 项费用大幅上升 

公司2008年各项费用同比大幅上升，其中销售费用上升12.10％，主要由于

运输成本上涨的原因；管理费用大幅上升44.60％，据公司介绍是由于新准则冲

抵了不能支付的福利费，造成该项费用差额较大；财务费用增加值最大，增长99.2
％，但是是由于公司在建工程竣工，资本化利息减少，同时归还部分贷款，资本

化利息冲销贷款利息减少，导致费用大幅上涨，不过随着竣工项目的投产以及贷

款利息的减少，预计该项支出2009年将有所减少，公司的盈利能力将进一步加

强。 
图3：3项费用占营业收入占比  ％ 
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数据来源：公司报表  第一创业证券研究所 
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4、后期还有想象空间 

中冶集团除中冶美利外，尚有很多浆纸业务，集团一直希望通过公司整合旗

下的浆纸业务，所以关于美利纸业即将资产注入的传闻一直没有停歇。据统计，

中冶集团现在还有四川莱山、贵州黔东南、河北香河等地的浆纸企业，同时还有

控股的中冶美利浆纸公司的“林浆纸一体化”项目除中冶美利纸业之外的股权，

该项目有30万吨白卡纸和50万亩速生林（其中31万亩为公司自有林，19万亩为

农民合作林），所有资产注入后有望达到200万吨的总产能，将大大扩充公司的

生产规模。  
近期推出的轻工振兴规划对于造纸的发展规划主要在于加快节能减排和推

进技术革新，振兴的前提以及根本目标是推动促进“全行业的达标排放”，公司

是西部最大的造纸企业，具有绝对垄断的区域优势，各项指标处于行业领先，

2009 年5 月1 日起环保标准将再次提高，制浆造纸企业将执行新的污水排放标

准，新标准的排放要求与原有标准相比大幅提高，并取消了对非木浆制浆造纸企

业宽松的排放政策，届时行业又将将淘汰一部分不合规产能，公司有望进一步扩

大市场份额，迅速作大作强企业。 

5、盈利预测 

预计公司09、10年的EPS分别为0.56及0.63元，对应的动态PE分别为17倍
和15.1倍，给予“谨慎买入”的投资评级。  
  单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  营业收入 107,782 123,241 140,353 157,897 176,845

同比（%） 18.4% 14.3% 13.9% 12.5% 12.0%
  营业毛利 13,838 18,944 21,690 23,624 24,688

同比（%） 15.3% 36.9% 14.5% 8.9% 4.5%
  归属母公司净利润 6,394 6,883 8,877 9,941 10,286

同比（%） 89.5% 7.6% 29.0% 12.0% 3.5%
  每股收益（元） 0.40 0.43 0.56 0.63 0.65
    ROE 7.23% 7.22% 8.52% 8.71% 8.26%
    P/E（倍） 23.5 21.9 17.0 15.1 14.6  
 

6、风险提示 

以上预测是基于对造纸行业特别是公司主要产品下半年即将回暖的预期基

础作出的预测，假如造纸行业下半年仍然处于下降周期，则将影响公司的各项财

务指标。同时假设原料价格处于低位区域运行，假如原料价格大幅提高，则与预

测公司生产成本产生较大出入。 
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投资评级： 
类别 级别 定义 

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

谨慎买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票投资评级 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 

推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 

回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 
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