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市场数据 

报告日期 2009-3-27 

收盘价（元） 7.43 

52周最高/最低(元) 24.73/4.46 

总股本（百万股） 652.20 

流通股本（百万股） 506.39 

总市值（百万元） 4845.85 

流通市值（百万元） 3762.46 

每股净资产（元） 4.50 
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造纸Ⅲ 

雒雅梅 

造纸行业研究员 

021-38565935 

luoym@xyzq.com.cn 

岳阳纸业（600963） 
  

好转有赖于上游行业景气回升 
  

——岳阳纸业 08 年年报点评 中性 （维持）

主要财务指标 

会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 3272.28 3051.23 4336.44 6346.46
同比增长（%） 10.36% -6.76% 42.12% 46.35%
净利润（百万元） 139.62 104.35 163.05 306.53
同比增长（%） 23.58% -23.81% 56.25% 88.00%
毛利率（%） 19.49% 17.93% 18.66% 19.52%
净利润率（%） 4.27% 3.42% 3.76% 4.83%
每股收益（元） 0.21 0.16 0.25 0.47

 

投资要点 

事件： 

营业收入 327,228 万元，同比增长 10.36%；营业利润 16,065 万元，同比增

长 8.23%；净利润 13,963 万元，同比增长 23.58%，摊薄 EPS 为 0.21 元。 

利润分配方案为每 10 股派现 0.10 元（含税） 

点评： 

  业绩符合预期。08 年公司非经常性亏损约 524 万元，如果扣除这部分

影响，则公司摊薄 EPS 为 0.22 元，与我们预测业绩一致 。 

 四季度净亏 5258 万元。受行业景气回落影响，四季度业绩表现最差，

收入环比下滑了 22.53%，并且首次出现净亏损，约 5258 万元，拖累公

司业绩下滑 0.08 元。 

 自制浆业务元气大伤。07 年公司此项业务毛利率为 13.8%，而 08 年已

然出现亏损，全年毛利同比下滑 114%。由于公司自制浆比例高达 100%，

因此未来我们判断，在上游原材料行业未获得根本性好转之前，公司业

绩可能仍难以获得根本性改善。 

  盈利预测与评级：我们调整公司 08 年 EPS 为 0.21 元，09-10 年暂时维

持不变，依然为 0.16 元、0.25 元，当前对应 PE 为 35.3X、46.4X、29.7X，

PB 为 1.65X,维持前期“中性”投资评级。 

  风险提示：上游原材料价格持续走低。 
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业绩符合预期 

我们此前预测公司 EPS 为 0.22 元，略高出公司真实 EPS0.01 元。主要是受非经常

性损益影响所致，公司 08 年非经常性亏损约 524 万元，如果扣除这部分影响，则

公司摊薄 EPS 为 0.22 元，与我们预测业绩一致 。 

增长主要来源于价格和毛利率的提升 

收入增长主要来源于价格上涨。从年报披露数据我们分析得出， 08 年公司销量

为 61.58 万吨，与 07 年基本持平（61 万吨），收入的增长主要来源于价格的提升，

我们测算 08 年公司产品均价（不含税）为 5314 元/吨，相比 07 年的 4861 元/吨，

上升了 9.33%，主要得益于 08 年前三季度行业景气的高企。分纸种来看，主要是

轻涂纸增幅较大，收入同比提升了 55.2%。 

毛利率同比有效提升。公司 08 年毛利率为 19.49%，同比上升 1.34 个百分点。由

于公司自制浆比例较高，因此在行业前三季度景气高企时，能够享受纸浆自给带

来的低成本优势。 

 

所得税率大幅下降。公司净利润增速高于收入增速主要在于所得税率的大幅下降。

08 年公司所得税率为 9.79%，相比 07 年的 25.5%，大幅下降了 15.7 个百分点，

主要是 08 年国产设备投资抵免所得税 1259 万元所致。 

图 1：历年营业收入及增长率 图 2：历年净利润及增长率 
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资料来源：兴业证券研发中心 资料来源：兴业证券研发中心 

图 3：毛利率年度走势 图 4：毛利率单季度走势 
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资料来源：兴业证券研发中心 资料来源：兴业证券研发中心 
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四季度净亏 5258 万元 

环比来看，08 年四个季度中，景气度最高的是二季度，其次是三季度，而四季度

表现最差，收入环比下滑了 22.53%，并且首次出现净亏损约 5258 万元，环比大

幅下滑 176.31%。主要来自于以下几方面： 

1、行业景气回落带来的价跌量缩导致销售收入下滑。 

2、毛利率大幅低走。一方面是因为原材料价格下跌滞后于产品价格下跌（从三季

度的 20.7%下降至四季度的 13.81%）；另一方面是由于消化前期高价原料库存所

致。我们注意到，公司四季度存货为 2.37 亿元，同比增加了 32.1%，环比却激增

208.6%。 

3、收入下滑推升期间费用率。四季度公司期间费用率为 19.38%，而此前三季度

基本保持在 11%-12%之间。具体来看，三项费用环比均有提高，其中升幅最大的

是管理费用率，从前三季度 3%-4%水平骤升至四季度的 9.95%。我们认为是由于

管理费用本身具备较强的刚性特征所致。 

4、计提存货跌价准备摊薄 EPS0.016 元。08 年计共提存货跌价准备 1329 万元，

其中四季度计提 1090 万元，约摊薄 EPS0.016 元。 

自制浆业务元气大伤 

根据我们一惯的行业观点：我们认为林纸一体化是行业未来的发展方向，因此长

期我们依然看好具备上游资源优势和自制浆能力较强的公司。但是同时，我们也

提到过，在原材料价格的大幅下滑的情况下，上游资源优势将不复存在，甚至转

化为业绩的拖累。此时我们的短期投资策略将可能和中长期策略相悖，即原料自

给率越高的公司业绩下滑幅度可能越大（详见我们的 08 年 12 月 25 日的行业深度

研究报告《“地”利、“天”时、“人”和》。 

公司自制浆业务比例高达 100%，外销收入占公司总收入比例虽然微不足道，但此

块业务景气变化却可见一斑。从年报披露数据来看，公司 08 年浆收入同比下滑

95.4%，从盈利能力看，07 年公司此项业务毛利率为 13.8%，而 08 年已然出现亏

损，全年毛利为-58.8 万元，同比下滑 114%。 

 

图 5：历年存货变化 图 6：历年存货跌价准备计提数 
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资料来源：兴业证券研发中心 资料来源：兴业证券研发中心 
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表 1：公司 08年自制浆业务盈利能力变化（单位：百万元）  

自制浆 2008 2007 同比增长 

收入 1.39 30.38 -95.4% 

成本 1.98 26.20 -92.5% 

毛利 -0.59 4.18 -114.1% 

毛利率  13.8%  

资料来源：兴业证券研发 

虽然从绝对量看，自制浆业务对公司业绩拖累并不明显，但是由于公司此项业务

以自用为主，因此我们认为，对盈利能力，尤其是毛利率的隐性拖累其实是比较

大的。据此，我们推断，在当前情况下，对公司而言，停产木浆生产线不失为一

个明智之举。而据年报披露，公司 08 年开工率为 95%以上，即由 07 年的 100%
下滑了 5 个百分点，我们认为可能主要来自于木浆生产线的停减产。未来来看，

我们判断，在上游原材料行业未获得根本性好转之前，公司业绩可能仍难以出现

大幅好转。 

未来业绩增长点 

（1）公司年产 40 万吨含机械浆印刷纸项目将于 2009 年投产，届时，公司造纸

产能将增加到 100 万吨，产品结构将获得进一步改善。 
（2）公司原计划 08 年内进行配股以收购控股股东泰格林纸集团所持有的骏泰公

司 100%的股权项目（亦称怀化项目）。怀化项目包括年产 40 万吨漂白硫酸盐木浆

项目 14 万公顷原料林基地（目前已拥有自有林地 72.72 万亩）。但是受市场等诸

多因素影响暂时搁浅，如果后期配股能够顺利实施，公司制浆能力将增长 63%，

林木资产也可增长实现翻倍，长期来看，将对公司业绩产生深远影响。 

盈利预测和评级 

根据年报，我们调整公司 08 年 EPS 为 0.21 元，09-10 年暂时维持不变，依然为

0.16 元、0.25 元，当前对应 PE 为 35.3X、46.4X、29.7X，PB 为 1.65X,维持前期

“中性”投资评级。  
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表、岳阳纸业分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q QOQ 2007 2008 YOY 说明 

营业收入 805 958 832 677 -18.6% 2965 3272 10.4% 销售均价上升约 9.33% 

营业成本 655 737 660 583 -11.6% 2427 2635 8.6% 景气高企时原料优势所致 

毛    利 151 221 172 93 -45.7% 538 638 18.5%  

销售费用 29 39 28 35 24.7% 120 131 9.6%  

管理费用 26 31 25 67 165.8% 143 149 4.7%  

财务费用 40 43 41 29 -30.1% 115 153 32.9%  

资产减值 0 0 0 23 -4 24 -692.0% 计提存货跌价准备 1329万 

公允价值 0 0 0 0 0 0   

营业利润 0 0 0 0 0 0   

投资收益 49 102 72 -62 -186.3% 148 161 8.2%  

利润总额 50 105 72 -73 -201.1% 152 155 2.1%  

净 利 润 40 83 69 -53 -176.3% 113 140 23.6% 毛利率提升+所得税抵免 

EPS 0.092 0.127 0.106 -0.081 -176.3% 0.260 0.214 -17.6%  

       

销售费用率 3.6% 4.1% 3.4% 5.2% 1.8% 4.0% 4.0% 0.0%  

管理费用率 3.2% 3.3% 3.0% 10.0% 6.9% 4.8% 4.6% -0.2%  

财务费用率 5.0% 4.5% 5.0% 4.3% -0.7% 3.9% 4.7% 0.8%  

所得税率 19.9% 21.1% 4.8% 28.2% 23.4% 25.5% 9.8% -15.7% 国产设备抵免所得税 1259万 

       

毛 利 率 18.7% 23.1% 20.7% 13.8% -6.9% 18.1% 19.5% 1.3%  

净利润率 5.0% 8.7% 8.3% -7.8% -16.1% 3.8% 4.3% 0.5%  

资料来源：天软投资系统 

注：“说明”一栏内容主要是对当期异动项原因的点评 
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投资评级说明 
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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 
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尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 
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