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投资要点： 

 公司作为国内新闻纸龙头企业，产能达 120 万吨。新闻纸

受经济危机影响较大，不过自 1月底开始，下游需求出现

缓慢复苏迹象。虽然美废价格下跌较大，但是公司还在使

用一些高价原材料，因此产品的毛利率相比去年前三季度

下滑较大，预计一季度库存能够消耗完毕，随着公司库存

的逐步消化，新闻纸的产量和毛利率将会环比上升。 

 公司目前文化纸产能为 40 万吨，由于原料是全木浆，相

比国内其它公司毛利水平偏低，这将减少公司的环保压

力。参股公司 20 万吨超级压光纸目前仍然亏损。 

 公司现有化工业务受经济影响较大，受累于下游需求不

振，毛利率从 38%下滑到 20%左右。而公司 25 万吨离子膜

烧碱项目将会成为公司新的利润增长点，其投产时间为今

年 3 月底，我们保守估计今年产出 10 万吨烧碱和 8.5 万

吨液氯，毛利率水平为 20%。 

 公司“林浆”项目包括鲁北平原林纸一体化项目和安庆市

林浆一体化项目，前者包括 60 万亩速生林、30 万吨化机

浆和 45 万吨铜版纸，后者包含 240 万亩林地以及 30 万吨

木浆。这些项目建设期长，还都没有开工建设。 

 预测华泰股份 08-10 年的 EPS 为：0.63、0.58、0.78 元。

目前造纸行业上市公司 09 年市盈率为 16.95 倍。我们按

照造纸业务 17 倍市盈率、化工业务 15 倍市盈率估值，得

到公司目标价为 9.28 元，给予公司“推荐”的投资评级。

股价走势图 

投资评级 
推荐 

目标价：9.28 元 

公司基本资料                       主要经营指标预测                       
   07A 08E 09E 10E 

总股本(万) 54864.52 主营业务收入(亿) 60.32 66.18 63.71 70.64 

流通 A股(万) 37041.55 +/-% 42.17% 9.71% -3.73% 10.88% 

52 周内股价区间(元) 5.6-29.88 

 

净利润(亿) 4.96 3.47 3.17 4.28 

总市值(亿) 45.32 +/-% 17.17% -30.18% -8.42% 34.76% 

总资产(亿) 95.18 EPS(元) 0.90 0.63 0.58 0.78 

每股净资产(元) 6.84 

 
P/E 9.13 13.08 14.28 10.60 

 

华泰股份（600308）             当前股价：8.26 元 

新闻纸缓慢复苏，化工产品助推业绩增长 

造纸行业                                                              2009 年 3 月 10 日  
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一、公司概况 

 

公司是 1993 年由东营市造纸厂作为发起人，采用定向募集方式设立的

股份有限公司。2000 年公司发行社会公众股 9000 万股，公司总股本

为 19247.33 万股。经过送股及转赠，公司目前股本总数为 54864.52

万股。公司控股股东是华泰集团有限公司，公司董事长李建华通过持

有华泰集团有限公司 40%的股权，为公司实际控制人。 

 

表 1：公司前五大股东(万股) 

名次 股东名称 持股数量 比例 股份性质 

1 华泰集团有限公司 223,050,462 40.65 限售 A股 

2 嘉实稳健开放式证券投资基金 25,624,802 4.67 流通 A股 

3 

华安中小盘成长股票型证券投资基

金 10,900,000 1.99 流通 A股 

4 博时价值增长贰号证券投资基金 10,599,901 1.93 流通 A股 

5 中邮核心成长股票型证券投资基金 8,000,000 1.46 流通 A股 

资料来源：公司报告 

图 1:公司控制人情况: 

 

资料来源：公司报告 

 

公司经营范围包括造纸、纸制品、纸料加工的生产和销售，化工产品、

电、汽的生产销售等，公司的主要产品包括新闻纸、文化纸、烧碱、

液氯、盐酸等，公司是国内最大的新闻纸生产商，目前公司拥有 120

万吨新闻纸生产能力和 40 万吨文化纸生产能力，2007 年公司通过向

控股股东华泰集团有限公司增发 6823.1855 万股，购买其持有的三家

化工公司和一家热电厂 100%股权，另外公司 50 万吨离子膜烧碱项目

的一期 25 万吨/年烧碱将会于 3 月底投产，目前公司控股子公司情况
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如下。 

 

表 2：控股子公司 

公司名称   产品  持股比例 

东营协发化工有限公司 化工产品 100% 

东营华泰纸业化工有限公司 化工产品 100% 

 东营华泰精细化工有限责任公司 化工产品 100% 

 东营华泰热力有限责任公司 电、蒸汽 100% 

 东营市大王福利卫生纸厂 卫生纸 100% 

 东营华泰纸业有限公司 纸 75% 

东营华泰清河实业有限公司 文化纸 83.67% 

日照华泰纸业有限公司 文化纸 100% 

日照华泰物资回收有限公司 废品 100% 

安徽华泰林浆纸有限公司 纸浆 70% 

资料来源：公司报告 

 

从 2008 年上半年公司主营业务收入和利润构成来看，新闻纸、文化纸、

化工产品分别占主营业务收入的 64%、28%、8%,占主营业务利润比例

分别为 63%、21%、16%，其中化工产品的毛利率较高，随着公司化工

产品产量的进一步扩大，这将为公司带来新的利润增长点。 

 

图 2：2008 上半年公司收入与毛利结构 

 

数据来源：公司公告 

 

二、新闻纸：国内产能过剩 

 

 国内新闻纸供应过剩 

新闻纸主要用于报纸出版业，随着我国报纸出版业的发展，新闻纸的

消费量迅速增长。2000年我国新闻纸消费量为165万吨，2007年则达到

388万吨，预计2008年消费量为415万吨。根据新闻出版总署的资料，

2007年国内出版报纸为1700.76亿印张，折合用纸量为391.77万吨，相
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比2001年复合增长率达到10.4%。近几年由于互联网行业在新闻传播领

域的冲击、奥运会短期需求拉动因素的消失以及国内外经济下滑因素

的影响，新闻纸消费量在不断增加的同时，增幅将放缓。 

 

图 3:我国报纸总印张及折合用纸量 
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资料来源:新闻出版总署 

 

相比新闻纸消费量的大幅增加，我国新闻纸产量增长的速度更加迅速。

从20世纪90年代至2005年这段时间，由于国内的产能尚不能满足国内

旺盛的消费需求，需要大量进口来填补供需缺口。在这样的市场环境

之下，国内造纸企业开始纷纷扩大产能，大量的增产项目在2004年和

2005年上马。随着这些项目的逐渐投产，从2006年起我国新闻纸市场

的供需状况开始发生改变，部分过剩产能不得不通过拓展海外市场来

寻求消化。2008年国内新闻纸产量为461.5万吨，同比增加4.2%，需求

量约为415万吨，我们预计09年国内仍然保持着供求过剩的局面。 

图4:中国新闻纸供求形势 
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数据来源：中国纸网 

 出口难有起色，提高退税率燃起希望 

2007 年我国新闻纸净出口量为 59 万吨，而受到外围需求不足的影响，

我国纸张月度出口量下降速度较快，其中新闻纸所受影响较大，2008

年出口量为 36 万吨，同比大降 39.3%，而且这种状况短期之内不会缓

解，我们预计 2009 年随着国内外新闻纸需求增速的降低，供给过剩将

愈发严重,国内企业只能限产保价。 

 

图5:新闻纸进出口量变化 
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数据来源：中国纸网 

 

最近出台的轻工振兴规划暂时提高纸张出口退税率，对自主品牌出口

的企业给予出口退税、所得税等政策上的优惠。虽然外围经济不振会

削弱该项政策实施后的影响，而且需要细则的出台来规定最后的退税

率，不过短期来看提高出口退税会刺激企业进一步开拓国际市场，这

有利于缓解国内产能过剩的压力。 

 

 预计原料价格维持低位 

新闻纸的原材料美废8#价格跌幅较大，然而进入2月份废纸价格出现了

较大幅度的反弹，美废8#由1月份最低位720元/吨上涨到790元/吨，这

一方面的原因是由于国内纸品需求逐渐回暖的影响，但更重要的原因

是由于同期海运指数出现了较大幅度的增长，波罗的海综合运费指数

由1月份的913上涨到2月份的1825。由于新闻纸纸种不景气，造成其新

建产能比较有限，另外国内废纸回收量的渐渐加大，也使得进口废纸

的需求增速出现大幅的回落。2008年我国累计进口废纸2420万吨，同

比增长7.3%，增速回落7.7个百分点，纸厂受需求不振影响开工不足，
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废纸库存偏大，因此采购并不积极。我们预计废纸价格后市将长期走

弱。 

 

图6：美废8#价格走势 
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资料来源:中国纸网 

 

 新闻纸价格将维持颓势 

2 月份新闻纸价格出现轻微上涨，吨纸价格由 4700 元上涨到 4740 元，

上涨幅度很小，虽然美废 8#价格处在低位，不过公司原料一般都是 1

个月之前所进的货，有的还需要使用去年底留下来的高价原料，因此

目前价格的轻微上涨对于新闻纸毛利率提高基本没有贡献,在新闻纸

市场总体仍处于供过于求的状态下，纸价将维持颓势。 

 

图7:新闻纸价格走势(单位：元/吨) 
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数据来源：中国纸网 
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三、烧碱行业:受累于需求不振 

 

工业上用电解饱和NaCl溶液的方法来制取NaOH、Cl2和H2，烧碱主要应

用于轻工、化工、纺织等领域。世界烧碱消费结构中，化学工业所占

比例最大，约为39%，其次为造纸，约为16%。我国烧碱消费以轻工、

化工、纺织工业为主，三大行业每年的消费量约占75%。 氧化铝、化

纤、造纸、印染、医药等领域的快速发展带动了氯碱工业始终保持较

快的发展速度。2006年，我国新增产能394万吨/年，产量达到1511.8

万吨，成为世界第一大烧碱生产国。为了遏制氯碱行业盲目扩张趋势，

促进产业结构升级，国家发改委发布了《氯碱行业准入条件》，自2007

年12月1日开始执行。可是我国烧碱总产量还是由 2000 年的668万吨

增长至2008年的1815万吨，年均增长率达到13.3%。 

反观全球市场，2007年世界烧碱需求总量约为5870万吨，2008年全球

烧碱需求量将达到6000万吨左右。由于世界上很多地区氯碱企业无法

正常运营和大规模扩张，中国已成为烧碱市场非常重要的角色。2007

年中国烧碱出口出现了很大幅度的增长，累计出口烧碱147.4万吨，同

比上年增长10.8%，替代日本成为亚洲第一出口大国，而2008年国内烧

碱出口量约为200万吨。 

 

图8:我国烧碱产量月度走势 
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数据来源：隆众石化商务网 

 

从烧碱以及其副产品液氯的价格走势来看，由于下游氧化铝、造纸、

化纤、印染受经济危机大环境影响较大，造成了对烧碱需求的减少，

另外国内烧碱产量本来就是供大于求的态势，因此烧碱价格自去年 8

月份之后便逐步下跌，从最高位的 3756 元/吨下降到最低的 3056 元/

吨，最近还徘徊在 3100 元/吨左右波动。同样液氯的价格也从去年 4
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月份最高的 1844 元/吨下降到最近的 676 元/吨。 

 

图9:烧碱价格走势 
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数据来源：隆众石化商务网 

图10:液氯价格走势 
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数据来源：隆众石化商务网 

 

三、公司造纸业务分析 

 

3.1新闻纸：行业龙头企业 

 新闻纸产量稳步上升 

公司的新闻纸产能伴随着国内对新闻纸需求的增长而稳步推进。2001

年还没有新闻纸的生产，投资建设的10万吨/年高级杂志纸项目于当年

10月份竣工，2002年公司根据纸张市场的变动情况，选择生产适应市

场的品种，将该生产线改造成年产16万吨新闻纸的生产线。2003年7

月公司15万吨/年轻量涂布纸项目竣工投产，该项目全套设备从德国福

伊特公司引进，可生产25万吨/年新闻纸，根据当时市场需求，该项目
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改产新闻纸，该项目的上马使公司新闻纸产能达41万吨，成为国内最

大的新闻纸生产厂家。2005年，公司新增40万吨新闻纸产能使得公司

产能翻番。而2006年底投产的40万吨高级彩色新闻纸使得公司新闻纸

产能从2002年的不足20万吨增长到目前的120万吨，其市场占有率也从

02年的8.6%增长到08年的22%，是国内新闻纸生产当之无愧的龙头企

业。 

 

图11:华泰股份新闻纸产量及其市场占有率 
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数据来源：公司公告 

 

 毛利率水平趋向一致 

华泰股份刚刚投产新闻纸的时候，由于国内市场的短缺，当时毛利率

高达35.89%，随着市场竞争的加剧及原材料价格的上涨，尤其是国内

新闻纸市场在2006年发生供求关系的转变之后，华泰股份的毛利率下

滑到2007年的19.09%。由于国内新闻纸生产同质化，所以与另外新闻

纸生产企业晨鸣纸业相比的毛利率优势也在消失。 

图12:华泰股份及晨鸣纸业新闻纸毛利率走势 
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数据来源：Wind资讯 

 

 未来新闻纸毛利率会下降 

公司新闻纸2008年第四季度受经济危机影响较大，其价格由最高点的

6200元/吨下降到目前的4600-4700元/吨(含税)，下降幅度较大，公司

机台限速不停产，没有满负荷生产，产量也受到一些影响，从1月底开

始下游需求开始缓慢恢复，公司新闻纸产销量慢慢放开，生产线陆续

开工生产。最近新闻纸原材料价格美废8#下跌到120美元/吨，相比去

年7月份高价280美元/吨下降较快，另外公司在2008年三季报中存货高

达9.8亿元，环比半年报5.6亿元上升较多，公司1月份还使用了一些高

价原材料，所卖的高成本产品占有一定比例，因此产品的毛利率相比

去年前三季度下滑较大，随着生产线的正常运转，我们预计库存将在

一季度消化完毕，新闻纸的产量和毛利率将会环比上升。 

我们假设公司今年消耗美废价格为180美元/吨，并按照人民币汇率

6.83，除美废8#外的固定生产成本为1750元/吨，每吨新闻纸耗用废纸

1.2吨。敏感性分析结果显示，09年公司毛利率应该在18%左右。 

 

表 3：敏感性分析结果 

 4400 4500 4600 4700 4800 

200 9.90% 11.90% 13.80% 15.60% 17.40% 

190 12.10% 14.00% 15.90% 17.70% 19.40% 

180 14.20% 16.10% 18.00% 19.70% 21.40% 

170 16.40% 18.30% 20.10% 21.80% 23.40% 

160 18.60% 20.40% 22.10% 23.80% 25.40% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

公司计划推进广东新闻纸项目，计划产能为40万吨，公司推进该项目

的目的是因为公司的下游客户中广东地区用量比较多，公司还计划加

大香港以及东南亚出口市场的开拓，而目前从公司本部运输到这些地

区需要200～300元的运费。这些项目还处于圈地阶段，还没有开工建

设。 

 

3.2文化纸：表现一般 

公司文化纸产能总计有40万吨，包括本部的20万吨双胶纸以及清河华

泰、日照华泰20万吨，公司2007年文化纸产量为27万吨，毛利率为

13%,2008上半年随着节能减排推高了文化纸价格的走势，公司文化纸

毛利率上升到15.4%，相比国内其它文化纸接近20%的毛利率水平明显
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偏低，这主要是公司生产的双胶纸全部是用木浆生产的，相比一般的

草浆文化纸生产线毛利水平肯定要差，不过长期来看，这将减少公司

的环保压力。 

 

图13:华泰股份文化纸毛利率走势 
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数据来源：Wind资讯 

 

公司与斯道拉恩索合资的20万吨超级压光纸(SC)纸机已经于2008年1

月投产，公司参股比例为40%，由于外国的管理模式跟中国国情的适应

需要一个过程，2008年并没有产生利润，公司表示将加强合资公司的

管理，早日扭亏为盈。 

 

四、化工业务增厚每股收益 

 

4.1 现有业务受经济影响较大 

公司 2007 年公司通过向母公司定向增发购买旗下的三家化工公司和

一家热电厂，以减少关联交易，其资产状况如下表。公司化工业务毛

利率较高，在 2006 年和 2007 年分别高达 44.8%和 38%，在 2008 上半

年上升至 41.85%。华泰地处东营地区，具有丰富的盐水资源，所以生

产烧碱的主要成本是电和蒸汽，平均每吨烧碱耗电量 2580 度和蒸汽 5

吨，约合标准煤 1.815 吨，随着下游需求的下滑，烧碱以及液氯价格

均出现了回落，目前的化工产品毛利率已经下滑到 20%左右的水平，

公司表示今年应该会高于 20%。 

 

表4:公司2007年增发收购资产 

标的公司 主要产品及规模 主要业务往来 

协发化工 隔膜烧碱 6万吨/年、离子膜烧碱 12 万吨/年、 华泰股份、纸业化工、精细
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液氯 15.5 万吨/年、盐酸 3.2 万吨/年 化工、东营热力  

纸业化工 双氧水 14.5 万吨/年 华泰股份   

精细化工 

AKD1460 吨/年、聚合氯化铝 4.4 万吨/年、增

白剂 2500 吨/年 华泰股份   

东营热力 供电 2.9 亿千瓦时/年、供热 27 万吨/年 

协发化工、纸业化工、精细

化工  

资料来源:公司公告 

 

4.2 新建项目成为利润增长点 

公司50万吨离子膜烧碱一期25万吨项目目前已经竣工，考虑到烧碱等

化工产品价格自去年三季度开始大幅回落，投产时间将会拖延到3月

底，新投产的项目毛利率较现有化工产品稍高，其产品一半用于内销，

一半用来外销，我们保守估计今年生产10万吨烧碱和8.5万吨液氯，毛

利率水平为20%。 

 

五、公司“林－浆”项目有待时日 

 

中国造纸行业产业链格局表现为“林—桨—纸”体系，其中造纸行业

经过多年发展至今，总体产能已经过剩并积极开始寻求出口之路，而

国内造纸企业原料过度地依赖进口使得原材料木浆价格曾经大幅上

涨，虽然目前木浆价格由于全球需求的降低出现了大幅下跌行情，不

过由于森林建设周期较长，而当前木材价格的下跌正好为造纸企业参

与林－浆建设提供了一个良好的契机，相关造纸企业必须加快“林—

桨—纸”一体化工程推进，提高木浆的自给率，尽快摆脱国内造纸原

料过度依赖进口的不利局面，降低原料成本并提高盈利能力。 

华泰股份目前本部有一条 2006 年投产的 10 万吨机械浆木浆生产线，

无法满足 40 万吨文化纸用浆需求，公司目前正在积极向产业上游发

展，以保证原材料供应。 

鲁北平原林纸一体化项目已经于 2007 年被国家发改委核准，该项目位

于东营市及周边地区，包括 60 万亩速生林、30 万吨化机浆和 45 万吨

铜版纸。由于铜版纸的现状是依靠出口消费过剩的产能，而且价格跌

幅较大，基于对未来铜版纸前景堪忧以及目前整个行业景气度较差，

这些项目还都没有动工。 

公司于 2007 年与安庆市政府达成协议投资建设安庆市林浆一体化项

目，项目包括 240 万亩林地以及 30 万吨木浆，公司计划将现有的松树

及马尾松等改种植湿地松，用来生产更多的针叶浆，在木浆价格大跌

的背景下，项目还没有动工建设。 
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六、盈利预测与投资建议  

 

6.1 盈利预测假设条件 

公司 2008-2010 年新闻纸销售量分别为 95、100 和 102 万吨，而其毛

利率则分别为 19%、18%、19.5%。 

化工业务中一期 25 万吨烧碱项目预计 09、10 年分别生产 10 万吨和

20 万吨烧碱，鉴于未来产品保持着国内过剩局面，我们保守按照 20%

的毛利率计算。 

按照 3季度末 9.85 亿存货计提 08 年 1 亿存货跌价损失。 

 

表 5：主要产品销售预测 

产品  2007 2008  2009  2010  

产量(万吨） 99  95  100  102  

单价(元/吨) 3895  4662  3930  4100  

成本(元/吨) 3151  3776  3223  3301  

销售收入(万元) 385559  442890  393000 418200  

销售成本(万元) 311951  358741  322260 336651  

新闻纸 

毛利率 19.1% 19.0% 18.0% 19.5% 

产量(万吨） 27  27  27  27  

单价(元/吨) 4890  5200  4800  5100  

成本(元/吨) 4255  4420  4128  4335  

销售收入(万元) 133992  140400  129600 137700  

销售成本(万元) 116591  119340  111456 117045  

文化纸 

毛利率 13.0% 15.0% 14.0% 15.0% 

销售收入(万元) 2523  2500  2500  2500  

销售成本(万元) 1943  2000  1925  1925  生活纸 

毛利率 23.0% 20.0% 23.0% 23.0% 

销售收入(万元) 49143  56000  92000 128000  

销售成本(万元) 30444  35280  73600 102400  化工产品 

毛利率 38.0% 37.0% 20.0% 20.0% 

销售收入(万元) 31998  20000  20000 20000  

销售成本(万元) 17196  16000  16000 16000  其他收入 

毛利率 46.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

总收入  603214  661790  637100 706400  

总成本  478125  531361  525241 574021  

毛利率  20.74% 19.71% 17.56% 18.74% 

主营利润  125089  130429  111859 132379  

资料来源：华泰证券研究所 

 

公司 2008－2010 年盈利预测结果如下: 
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表 6：华泰股份盈利预测(单位:万元) 

 2007A 2008E 2009E 2010E 

一、营业总收入 603214 661790 637100 706400 

二、营业总成本 536572 600995 593024 647001 

营业成本 478125 531361 525241 574021 

营业税金及附加 3072 3309 3186 3532 

销售费用 21155 26472 25484 28256 

管理费用 16635 19854 19113 21192 

财务费用 18058 20000 20000 20000 

资产减值损失 (472) 0 0 0 

三、其他经营收益 (600) (12000) 0 0 

公允价值变动净收益 0 (10000) 0 0 

投资净收益 (600) (2000) 0 0 

四、营业利润 66041 48795 44077 59399 

加：营业外收入 2210 0 0 0 

减：营业外支出 341 0 0 0 

五、利润总额 67910 48795 44077 59399 

减：所得税 16692 12699 11019 14850 

六、净利润 51218 36096 33057 44549 

减：少数股东损益 1588 1444 1322 1782 

归属于母公司所有者的

净利润 
49630 34652 31735 42767 

七、每股收益(元) 0.90 0.63 0.58 0.78 

资料来源：华泰证券研究所 

 

6.2 盈利预测与投资建议 

我们预测华泰股份 2008-2010 年的 EPS 分别为：0.63、0.58、0.78 元。

目前主要造纸行业上市公司 09 年市盈率为 16.95 倍。我们按照预测的

EPS 水平给予华泰股份造纸业务 17 倍市盈率、化工业务 15 倍市盈率

估值，综合市盈率为 16，得到股票的合理价格为 9.28 元，另外鉴于

近期行业已经开始出现复苏迹象，我们给予公司“推荐”的投资评级。 

 

表 7：主要造纸行业上市公司估值情况（采用 3月 9号股价） 

公司 股价 BVPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE PB 

晨鸣纸业 6.42 6.04 0.56 0.46 11.46 13.96  1.06  

博汇纸业 6.17 4.92 0.5 0.48 12.34 12.85  1.25  

岳阳纸业 6.16 4.59 0.23 0.20 26.78 30.80  1.34  

太阳纸业 9.28 5.36 0.44 0.72 21.09 12.89  1.73  

华泰股份 8.26 6.84 0.63 0.58 13.11 14.24  1.21  

平均值     16.96 16.95  1.32  
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资料来源：Wind 资讯 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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