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市场数据 时间 2009.04.17

A 股收盘价(元) 10.71

A 股一年内最高价(元) 23.00

A 股一年内最低价(元) 5.60 

上证指数 2,503.94

市净率 1.57

总股本（万股） 54865 

实际流通 A 股（万股） 37042 

限售的流通 A 股（万股） 17823 

流通 A 股市值(亿元) 39.67 

 

  

 相对上证指数 
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资料来源：中国银河证券研究所 

 公司 08 年经营业绩显著下滑，实现营业收入 60.06 亿元、营业利润

3.26 亿元、净利润约 3.65 亿元，同比分别下降 0.43%、51%和 26.5%，

摊薄 EPS 约 0.66 元。全面摊薄 ROE 仅 9.75%。 
 新闻纸业务显著滑坡是公司业绩的下降的最主要原因。08 年新闻纸

的销量和毛利率都呈现下滑的态势。而且，剔除会计处理因素，新闻

纸的实际盈利能力要低于公告的水平。 
 由于公司本部被政府认定为 08 年第一批高新技术企业，按 15%的优

惠税率征收企业所得税，08 年实际税率大幅下降至-0.4%。剔除所得

税的影响，08 年净利润的下降幅度有望超过五成。 
 08 年公司仅计提了约 3800 万元的存货跌价损失，与我们的预期差距

较大，主要是由于新闻纸价格从 12 月份开始下跌，至年底成本高于

可变现净值的存货数量远低于我们预测的数量。 
 预计 08 年 4 季度或 12 月份是公司最差时刻，随着公司高价废纸的消

耗和产品销量的复苏，09 年 1-2 季度公司的盈利将保持环比好转。 
 预计公司 09-11 年营业收入分别为 50.77 亿元、57.63 亿元和 61.38 亿

元，净利润分别为 3.13 亿元、4.07 亿元和 4.83 亿元，EPS 分别为 0.57
元、0.74 元和 0.88 元，3 年 CAGR 约为 9.8%. 

 09-11 年的动态 PE 分别为 18.8x、14.4x 和 12.2x，维持“谨慎推荐”

评级。 
 

主要财务指标 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 6032.1  6006.3  5077.1 5763.5 6138.4 

收入增长率% 42.17% -0.43% -15.47% 13.52% 6.51%

EBITDA(百万元) 1436.2  1243.5  1274.0 1393.0 1554.3 

净利润（百万元） 496.3  364.6  312.8 407.3 482.7 

摊薄 EPS(元) 0.90 0.66 0.57 0.74 0.88

PE 11.8  16.1  18.8 14.4 12.2 

EV/EBITDA(X) 6.2  7.7  7.2 6.5 5.6 

PB 1.67  1.57  1.45 1.35 1.24 

ROIC 8.3% 7.8% 6.5% 7.0% 7.6%

总资产周转率 0.68  0.63  0.53 0.60 0.62 

资料来源：中国银河证券研究所 

 相关研究 

1.《产业链价格体系趋于稳定，关注事件性

投资机会——2009 年二季度造纸业投资报

告》，2009.3.30 

 



  
 

公司分析/造纸印刷业 

公司于 4 月 18 日发布年度报告。2008 年共实现营业收入 60.06 亿元，同比微降 0.43%；

营业利润约 3.26 亿元，比上一年大幅减少 51%；归属于母公司净利润约 3.65 亿元，同比下降

了 26.5%，摊薄 EPS 约 0.66 元。全面摊薄 ROE 仅 9.75%，大幅低于公司历史水平。 

针对公司 2008 年的经营业绩，我们作如下评价： 

一、新闻纸生产效益下滑拖累公司业绩 

新闻纸业务显著滑坡是公司收入和利润的下降的最主要原因。2008 年，受国内新闻纸市

场饱和、出口减少的双重影响，公司新闻纸销量同比下降了 17-20 万吨（公司未公布具体数据，

此结果为我们测算值）。销量下降的同时，新闻纸的毛利率也下降了 2 个百分点。虽然吨毛利

水平保持与上年持平，但是由于销量下滑过大，新闻纸业务的销售毛利仍比上年减少了 1.16
亿元。 

另外，公司将上半年新闻纸停产检修过程中所计提的折旧费用作为管理费用处理（该项金

额约有 1 亿多元），我们认为该项金额计入生产成本或许会更合理，因而照此测算的毛利率水

平可能会更低（图 3 红色虚线所示），吨纸毛利的实际水平仅有约 650 元，同比下降 90-100 元

/吨。 

图 1：主要纸品销量 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

图 2：主要纸品出厂价格走势 

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

2004 2005 2006 2007 2008

元/吨

新闻纸 文化纸

资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

图 3：主要产品毛利率 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 
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公司分析/造纸印刷业 

受益于 08 年上半年的高景气，文化纸业务在收入和利润方面均有所增长。化工业务受经

济调整的影响，收入和利润则略有下滑（图 4、5）。 

图 4：公司业务收入构成 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

图 5：新闻纸营业利润下滑显著 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

二、剔除税率影响，盈利下降超五成 

公司本部被政府认定为 08 年第一批高新技术企业，按 15%的优惠税率征收企业所得税，

有效期 3 年。受此影响，08 年实际税率大幅下降至-0.4%（图 6），其中公司本部固定资产加速

折旧期末按由 25%变更为 15％转回递延所得税负债 7403.53万元。 

剔除所得税的影响，公司 08 年净利润的下降幅度超过五成。未来两年，公司实际税率有

望保持在 15%左右的水平。 

图 6：公司实际税率变化情况 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

表 1：公司 08 年所得税费用构成 

项目 08 年发生额（万元） 09 年发生额（万元）

本期所得税费用 7268.38 15048.84 

递延所得税费用  -7418.46 1642.87 

合计  -150.08 16691.71 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 2



  
 

公司分析/造纸印刷业 

三、存货规模高企，去库存的任务持续至 09 年一季度 

08 年末，公司库存水平大幅上升。存货净额达到 10.99 亿元，比 07 年末增加了 88%。存

货在总资产中的比重则由 07 年的 6.4%上升至 08 年的 11.2%。在存货的构成中，产成品的金

额和比重都大幅增加。这使得公司去库存任务一直持续至 09 年的一季度。 

08 年公司仅计提了约 3800 万元的存货跌价损失，与我们的预期差距较大，主要是由于新

闻纸价格从 12 月份开始下跌，至年底成本高于可变现净值的存货数量远低于我们预测的数量。 

图 7：公司库存规模及结构的变动趋势 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

04A 05H1 05A 06H1 06A 07H1 07A 08H1 08A

万元 原材料 自制半成品 库存商品

资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

图 8：存货跌价损失的构成 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

四、09 年前两个季度盈利将有限复苏 

预计 08 年 4 季度或 12 月份是公司最差时刻（图 9、10），与我们在多篇行业报告中所分

析的情景相符。随着公司高价废纸的消耗和产品销量的复苏，09 年 1-2 季度公司的盈利将保

持环比好转。 

但是这种环比好转反映的仅是触底后的有限复苏。按照当前约 4300 元/吨的新闻纸出厂价

和 130 美元/吨的废纸价格测算，每吨新闻纸毛利约为 700-800 元，恢复至 07 年水平。但是，

盈利能力要恢复至历史平均水平仍需要较长的时间来消化过剩产能。 

图 9：单季度业绩环比增长情况 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

图 10：单季度业绩同比增长情况 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 
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公司分析/造纸印刷业 

图 11：新闻纸价格大幅下跌后逐渐企稳 
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资料来源：中国银河证券研究所 

图 12：美废价格企稳 
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资料来源：中国银河证券研究所 

五、业绩预测及投资评级 

1、主要假设 

根据当前的市场状况和公司的经营计划，我们的假设前提设定为：（1）新闻纸市场 09 年

处于低迷和缓慢修复的阶段，均价约 4300 元/吨；（2）美废纸均价 130 美元/吨；（3）25 万吨

离子膜烧碱项目 09 年 6 月份投产，化工业务毛利率 15%（具体参见表 2、3）。 

表 2：公司主要业务假设 

营业收入预测 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

新闻纸 销量(万吨) 98.88 79 80 85 90 

 平均售价（元） 3899  4673 3675 3900 4100  

 销售收入（万元） 385559  369195 294017 331500 369000  

 毛利率 19.1% 16.9% 21.1% 20.5% 22.0% 

文化纸 销量(万吨) 27.40  27 28 30 30  

 平均售价（元） 4890  5582 4700 4800 4800  

 销售收入（万元） 133992  150717 131600 144000 144000  

 毛利率 12.99% 14.91% 14.89% 13.54% 13.54% 

化工产品 销售收入（万元） 49143  48390 49632 68390 68390  

 毛利率 38.0% 26.5% 15.0% 20.0% 22.0% 

资料来源：中国银河证券研究所 

表 3：主要比率假设 

相关比率 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业税率 0.51% 0.40% 0.40% 0.40% 0.40% 

销售费用 /营业收入 3.51% 3.25% 3.50% 3.50% 3.50% 

管理费用 /营业收入 2.76% 4.34% 3.50% 3.50% 3.50% 

实际税率 24.58% -0.40% 15.00% 15.00% 20.00% 

少数股东损益/税前利润 2.34% 3.62% 3.62% 3.62% 3.62% 

资料来源：中国银河证券研究所 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 4



  
 

公司分析/造纸印刷业 

2、09-11 年盈利复合增长 9.8%，维持谨慎推荐 

预计公司 09-11 年营业收入分别为 50.77 亿元、57.63 亿元和 61.38 亿元，净利润分别为

3.13 亿元、4.07 亿元和 4.83 亿元，EPS 分别为 0.57 元、0.74 元和 0.88 元，3 年 CAGR 约 9.8%。 

09-10 年的动态 PE 分别为 18.8x、14.4x 和 12.2x。我们认为新闻纸行业及公司经营已度过

最差时刻，但是未来 6 个月行业仍将处于有限复苏的低潮期。因此维持“谨慎推荐”的评级。 

六、风险因素 

主要的风险因素包括：（1）新闻纸市场持续低迷，公司销量进一步下滑，新闻纸价格继续

下跌；（2）汇率波动导致进口废纸价格的波动，不利于公司控制成本；（3）化工业务受经济影

响继续恶化的风险。 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 5



  
 

公司分析/造纸印刷业 

公司财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E

货币资金 798.2 660.0 749.3 798.0 营业收入 6006.3 5077.1 5763.5 6138.4

应收票据 68.3 153.0 173.7 185.0 营业成本 4875.1 4081.3 4646.5 4877.8

应收账款 850.1 625.9 710.6 756.8 营业税金及附加 24.1 20.4 23.2 24.7

预付款项 79.6 59.2 36.0 11.6 销售费用 195.4 177.7 201.7 214.8

其他应收款 175.5 148.4 168.4 179.4 管理费用 260.9 177.7 201.7 214.8

存货 1099.0 894.5 1018.4 1069.1 财务费用 238.8 180.6 166.9 156.3

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 资产减值损失 42.7 20.0 18.0 18.0

长期股权投资 136.5 136.5 136.5 136.5 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

固定资产 5473.3 5668.1 5803.2 5837.4 投资收益 -43.3 -35.0 -5.0 0.0

在建工程 844.3 822.2 811.1 755.5 汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0

工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 326.0 384.4 500.4 632.0

无形资产 266.7 240.0 213.3 186.7 营业外收支净额 50.8 0.0 0.0 0.0

长期待摊费用 0.0 0.0 0.0 0.0 税前利润 376.8 384.4 500.4 632.0

资产总计 9822.4 9438.7 9851.2 9946.7 减：所得税 -1.5 57.7 75.1 126.4

短期借款 2348.6 1929.7 1557.8 1103.6 净利润 378.3 326.7 425.4 505.6

应付票据 506.0 391.4 445.6 467.7 归属于母公司的净利润 364.6 312.8 407.3 482.7

应付账款 763.5 670.9 763.8 801.8 少数股东损益 13.6 13.9 18.1 22.9

预收款项 72.7 77.8 83.6 89.7 基本每股收益 0.66 0.57 0.74 0.88

应付职工薪酬 35.9 35.9 35.9 35.9 稀释每股收益 0.66 0.57 0.74 0.88

应交税费 -41.5 -41.5 -41.5 -41.5 财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

其他应付款 115.9 115.9 115.9 115.9 成长性   

其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 营收增长率 -0.4% -15.5% 13.5% 6.5%

长期借款 1267.7 1367.7 1667.7 1767.7 EBIT 增长率 -22.7% -4.7% 11.3% 16.8%

预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润增长率 -26.5% -14.2% 30.2% 18.5%

负债合计 5805.8 5095.4 5176.4 4888.5 盈利性   

股东权益合计 4016.6 4343.3 4674.8 5058.2 销售毛利率 18.8% 19.6% 19.4% 20.5%

现金流量表 2008A 2009E 2010E 2011E 销售净利率 6.1% 6.2% 7.1% 7.9%

净利润 378.3 326.7 425.4 505.6 ROE 9.7% 7.7% 9.3% 10.2%

折旧与摊销销 592.7 654.0 702.7 748.0 ROIC 7.8% 6.5% 7.0% 7.6%

经营活动现金流 615.6 1373.0 1226.8 1381.4 估值倍数   

投资活动现金流 -905.2 -835.0 -805.0 -700.0 PE 16.1 18.8 14.4 12.2

融资活动现金流 100.2 -676.2 -332.6 -632.7 P/S 1.0 1.2 1.0 1.0

现金净变动 -189.4 -138.2 89.2 48.7 P/B 1.6 1.4 1.3 1.2

期初现金余额 898.0 798.2 660.0 749.3 股息收益率 4.6% 0.0% 1.6% 2.1%

期末现金余额 708.5 660.0 749.3 798.0 EV/EBITDA 7.7 7.2 6.5 5.6

资料来源：中国银河证券研究所 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 6
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

造纸印刷行业分析师覆盖股票范围： 

A 股：晨鸣纸业（000488.SZ）、华泰股份（600308.SH）、太阳纸业（002078.SZ）、景兴纸

业（002067.SZ），博汇纸业（600966.SH），银鸽投资（600069.SH）、合兴包装（002228）。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 

 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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