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2008 年年报点评 
事件描述 

晨鸣纸业今日发布 2008 年度财务报告，其主要内容为： 

 报告期内完成营业收入 155.30 亿元，相比去年增长 2.41%；实现归属母公司股东的净利润 10.75 亿元，同比增

长 11.13%；2008 年实现每股收益 0.57 元，扣除非经常性损益后的每股收益 0.45 元。 

事件评论 
 

第一，四季度单季亏损符合之前预期 

2008 年三季度以来造纸行业的景气度下滑，各种纸品的价格大幅下滑。同时销售收入环比也出现一定程度的下滑。至

2008 年四季度出现全行业亏损的最不利的局面。公司作为行业龙头，虽然优于一般的竞争对手，但四季度仍出现收入

下降、单季亏损的局面。这也符合我们之前对行业基本面的判断。公司股价已经反映了这样的预期。 

图 1：三季度以来营业收入出现负增长 
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资料来源：公司公告 
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图 2：四季度单季亏损 1.56 亿元 
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资料来源：公司公告 

 

第二，高价原料和计提存货跌价准备是四季度亏损的主要原因 

2008年下半年由于宏观经济下滑导致纸张需求受到“休克”式冲击。纸浆价格和纸品价格均出现较大幅度的下跌。虽

然纸品价格的下跌幅度低于纸浆，，但由于原材料有两个月左右的库存期，因此成本的下降并没有在第四季充分的显现

出来。相反，由于会计处理上的要求，高价原材料计入生产成本，导致四季度纸品生产销售出现亏损。 
图 3：国内纸浆价格在 08 年下半年大幅下跌 
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资料来源：长江证券研究部 

由于四季度产销率下降，加之高价原料在年末并未消耗完全，公司进行了存货跌价准备，但计提总值并不大。从存货

跌价准备的计提情况来看，产成品的计提大于原材料的计提。 
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表 1：2008 年存货及存货跌价准备 
年末数 年初数  

金额 跌价准备 账面价值 金额 跌价准备 账面价值

原材料 1617795107.45 -38053661.45 1579741446.00 1113790466.49 0 1113790466.49
产成品 1837434737.58 -92580212.31 1744854525.27 564307993.16 -6114277.85 558193715.31
在产品 77369465.81 -4172506.70 73196959.11 72508430.56 0 72508430.56
合计 3532599310.84 -134806380.46 3397792930.38 1750606890.21 -6114277.85 1744492612.36
资料来源：公司公告 

第三，经过一季度去库存化后，2009 年一季度扭亏为盈的可能性较大 

根据年报显示，2008 年公司完成机制纸产量 317 万吨，比 2007 年增加 30 万吨，但同期销量降低 8.7 万吨。按照

两年产成品存货的金额估算，公司在 2008 年末的产成品库存大约为 40～45 万吨，相当于大约 1.5 个月的产量。 

虽然公司在 2008 年末并未大规模的计提存货跌价准备，但从行业基本面来看，我们认为公司一季度扭亏的可能性仍

然较大。 

从行业数据来看，纸品产量在 2 月份同比、环比均出现增长，产成品的去库存化在一季度已经基本完成。 

值得关注的的进口纸浆数据连续 4 个月环比增加。尤其是 2 月份增至多年来的新高。充分显示纸厂高价原料库存已经

基本消化完毕。按照目前的成本售价来测算，全行业已经摆脱亏损的局面。 

图 4：2 月份纸品产量同比、环比均上升 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 5：当月纸浆进口量持续提升 
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资料来源：长江证券研究所 

 

第四，维持“中性”评级，但 4 月份造纸行业存在阶段性投资机会 

在我们前期报告《景气轮回，静待需求》中指出，造纸行业由于其行业特性，其基本面的反转将滞后于宏观经济的反

转。2009 年公司业绩同比下降已经成为较大概率的事件。预计公司 2009、2010 年的 EPS 分别为 0.41 元、0.46 元。

基于此，我们维持公司“中性”的投资评级。 

但我们曾在上述报告中及 2009 年 2 月份《三因素促阶段性反弹》中指出，2009 年上半年存在阶段性的投资机会，理

由有三点：1.去库存化后的生产正常化；2.产销数据持续环比好转；3.即将推行的环保新标准对落后产能淘汰加速的预

期。我们提示在 4 月份造纸行业存在阶段性的投资机会。 
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