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底部低成本扩张，提升成长性 

◇ 报告起因  公司宣布产能扩张计划 

◆周期底部的低成本扩张 

6 月 8 日公司公告决定新建 3 个项目：高档低定量铜版纸、高档涂布白牛卡纸、晨

鸣国际物流中心及配套铁路专用线项目。这已经是公司 09 年扩张的第二步规划。4
月底公司决定投资 16.7 亿元开工建设湛江晨鸣 45 万吨高级文化纸生产线，连同此

次三个新增项目，晨鸣共计划新增 114.7 亿元投资，预计建成后将增加销售收入 103
亿元，利润 16.9 亿元。四个新项目合计销售净利率为 16.4%，ROA 为 14.7%，均

高于晨鸣现有业务。 
我们认为晨鸣纸业此次在行业底部大幅扩张，一方面将确立公司在行业内的龙头地

位，另一方面帮助公司找回久违的成长性。公司目前是国内最大的造纸公司，目前

拥有造纸产能约 330 万吨左右，2008 年销售收入 155.3 亿元，这与排名第二的玖龙

纸业之间的领先优势仅为 18 亿元，而四个新增项目投产后将公司产能提升至 515
万吨，销售收入提升至 258 亿元，迅速拉开与造纸企业第二集团的差距。 

◆纸张市场回暖助力盈利能力回升 

整个造纸行业景气正在转暖。纸业市场半年来的调整已经比较充分，国内纸张市场

的渠道库存消化基本结束；二季度宏观经济正在复苏，将进一步拉升纸张的需求。

随着纸张市场的回暖，公司的主要产品已经出现了两次提价，进而拉动开工率和产

销率环比回升。根据我们的了解，公司目前的产能利用率已经回升至 96%左右；销

货顺畅，产销率回升至 105%左右。开工率和产销率的上升提振了公司盈利能力，盈

利能力自去年 4 季度谷底持续改善，带动毛利率环比回升。一季度的毛利率环比上

升 0.8 个百分点，二季度公司毛利率回升幅度进一步扩大，预计全年毛利率较去年

全年回升 0.6 个百分点，达到 19.7%。 

◆债券融资降低财务费用 

公司拟发行不超过人民币 23 亿元的中期票据，33 亿元的短期融资券，债券融资的

引入将降低公司的财务费用。根据目前公司的债务情况来看，8 月前将陆续有两期共

19.4 亿元的短融券到期，因此新增债券的净增量上限应为 36.6 亿元，另去除 09 年

到期的约 10 亿元的长期负债，剩下的 26.6 亿元将主要用于补充公司营运资金及偿

还贷款。我们认为在资产负债率没有太大变化的情况下，债券融资比例的增加将显

著降低公司的财务费用，对 EPS 的提升约为 0.02 元-0.03 元之间。 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 15,165 15,530 14,194 15,202 16,160 

营业收入增长率 26.55% 2.41% -8.60% 7.10% 6.30% 

净利润（百万元） 968 1,075 1,065 1,214 1,321 

净利润增长率 171.12% 11.13% -0.98% 13.98% 8.82% 

EPS（元） 0.57 0.52 0.52 0.59 0.64 

ROE 11.52% 8.98% 8.25% 8.55% 8.64% 

P/E 14 15 15 13 12 

P/B 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 11 10 5 5 4 
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确立龙头地位，找回成长性  

6 月 8 日公司公告决定新建 3个项目：高档低定量铜版纸、高档涂布白牛

卡纸、晨鸣国际物流中心及配套铁路专用线项目。新增的三个项目投资共

98 亿元。以自筹资金及银行贷款来完成投资。为了便于这三个项目的建

设及项目建成后的生产经营，晨鸣纸业将以现金出资成立全资子公司寿光

美伦纸业有限责任公司，美伦纸业成立后负责这三个项目的立项、报批及

建设运营相关工作。 

这已经是公司 09 年扩张的第二步规划。4 月底公司决定投资 16.7 亿元开

工建设湛江晨鸣 45 万吨高级文化纸生产线，连同此次三个新增项目，晨

鸣共计划新增 114.7 亿元投资，预计建成后将增加销售收入 103 亿元，利

润 16.9 亿元。四个新项目合计销售净利率为 16.4%，ROA 为 14.7%，均高

于晨鸣现有业务。 

周期底部扩张成本较低，公司大量逆周期的资本投入将为未来业绩增长埋

下伏笔。湛江晨鸣建设年产 45 万吨高级文化纸生产线采取了与浆线公用

设施的策略，总投资仅为 16 亿元，合每吨投资仅为 3556 万元，铜版纸和

白卡纸产线的每万吨投资也仅为 6500 万元和 4333 万元，远低于 2008 年

同类项目的投资成本。 

我们认为晨鸣纸业此举在行业底部大幅扩张，一方面将确立公司在行业内

的龙头地位，另一方面帮助公司找回久违的成长性。公司目前是国内最大

的造纸公司，目前拥有造纸产能约 330 万吨左右，2008 年销售收入 155.3

亿元，这与排名第二的玖龙纸业之间的领先优势仅为 18 亿元，而四个新

增项目投产后将公司产能提升至 515 万吨，销售收入提升至 258 亿元，显

著拉开与造纸企业第二集团的差距。 

图表 1  公司目前主要在建项目及盈利预测一览 

项目名称 

规模（万

吨） 

实施

公司 

总投资

（亿元）

预计销售收

入（亿元）

预计净利

润（亿元）

预计完

工日期 

销售净

利率 ROA 

湛江木浆项目 70 

湛江

晨鸣 94.3 - - 2012 年 - - 

高级文化纸 45 

湛江

晨鸣 16.7 21.15 1.89 

2011 年

4 月 8.9% 

11.3

% 

高档低定量铜版纸 80 

寿光

美伦 52 53.7 8.5 

2011 年

5 月 15.8% 

16.3

% 

高档涂布白牛卡纸 60 

寿光

美伦 26 23.3 4.3 

2011 年

2 月 18.5% 

16.5

% 

晨鸣国际物流中心及

配套铁路专用线   

寿光

美伦 20 5 2.207 

2011 年

5 月 44.1% 

11.0

% 

晨鸣现状（08 年报） 330   277.6 155.3 10.75   6.9% 3.9%

资料来源：光大证券研究所 
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纸张市场回暖助力盈利能力回升 

整个造纸行业景气正在转暖。纸业市场半年来的调整已经比较充分，国内

纸张市场的渠道库存消化基本结束；二季度宏观经济正在复苏，将进一步

拉升纸张的需求。随着纸张市场的回暖，公司的主要产品已经出现了两次

提价，进而拉动开工率和产销率环比回升。根据我们的了解，公司目前的

产能利用率已经回升至 96%左右；销货顺畅，产销率回升至 105%左右。开

工率和产销率的上升提振了公司盈利能力，盈利能力自去年 4 季度谷底持

续改善，带动毛利率环比回升。一季度的毛利率环比上升 0.8 个百分点，

二季度公司毛利率回升幅度进一步扩大，预计全年毛利率 

 

铜版纸：产能投放可能影响景气复苏 

随着国内厂商不断引进国外大型纸机，以及国外厂商在国内设厂，铜版纸

经过近几年的快速扩张，国内产能飞速增长。2002 年国内产量仅为 160

万吨，至 2008 年国内产量已经达到 420 万吨。6 年间产能翻了一倍多。

而相应的国内需求却没有跟上产能释放的速度。2002 年国内铜版纸消费

量 201 万吨，需求缺口 41 万吨；而 2008 年国内需求仅为 401 万吨，供给

缺口 19 万吨。与此同时铜版纸产销率也不断降低，2008 年全年产销率仅

为 87%。 

 

图表 2  文化纸产量、销售率变化 
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资料来源：光大证券研究所 
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尽管如此，未来铜版纸的产能投放仍然存在较大压力。未来的产能投放还

有 2010 年期间海南 APP 投产的 80 万吨生产线，华泰股份 45 万吨以及日

本王子南通两期共 80 万吨生产线。加上晨鸣此次 80 万吨铜版纸生产线的

规划，铜版纸的价格可能会面临短暂复苏后的沉寂。 

 

图表 3  主要铜版纸产能扩张及投产时间 

公司 地点 规模（万吨） 投产日期 

晨鸣纸业 山东寿光 20 2008 年 

APP 海南 80 2010 年 

日本王子（一期） 江苏南通 40 2011 年 

华泰纸业 山东东营 45 2011 年 

晨鸣纸业 山东寿光 80 2011 年 

日本王子（二期） 江苏南通 40 2015 年 

资料来源：光大证券研究所 

 

图表 4  铜版纸价格近期走势（万元） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

白卡纸短期景气回升，中期有忧 

白卡纸 2008 年新增 70 万吨产能，目前已经基本消化产能投放的冲击。

2009 年是白卡纸产能投放的真空期，我们认为短期白卡纸将随经济复苏

景气有所回升。 
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白卡纸的新增产能较多，2008 年美利纸业扩产 30 万吨，太阳纸业新增

40 万吨，2010 年还有 APP 钦州 60 万吨，博汇纸业 35 万吨，而现有产

能仅为 250 万吨。我们预计到 2011 年产能将扩张至近 400 万吨，复合增

长率 20%左右，而国内需求增长率仅为 8-10%左右，我们认为白卡纸将

在短暂的景气回升之后，随着价格的下跌，2010 年的开工率将趋于降低。 

图表 5  主要白卡纸产能扩张及投产时间 

公司 地点 规模（万吨） 投产日期 

新亚纸业 河南新乡 20 2007 年 11 月 

美利纸业 宁夏中卫 30 2008 年一季度 

太阳纸业 山东兖州 40 2008 年 8 月 

APP 广西钦州 60 2010 年 

博汇纸业 山东淄博 35 2010 年 

晨鸣纸业 山东寿光 60 2011 年 

资料来源：光大证券研究所 

 

图表 6  白卡纸价格近期走势（万元） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

文化纸景气平稳 

未来两年文化纸的新增产能投放相对较少，此外文化纸的产能比较分散，

这意味着文化纸还将受益于小型产能的退出，这使得文化纸的景气较其他

纸种较好。相对于白卡纸和铜版纸，文化纸的产能投放压力较小,我们预

计文化纸的需求增长约为 7%左右，供给需求基本平衡。 
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图表 7  双胶纸价格近期走势（万元） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 8  文化纸产量、销售率变化 
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资料来源：光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 15,165 15,530 14,194 15,202 16,160
营业成本 12,074 12,557 11,398 12,055 12,701

EBITDA 1,881 1,842 3,553 3,873 4,139
折旧和摊销 1,657 1,756 1,842 1,917 1,992
销售费用 783 706 639 714 776
管理费用 531 561 525 578 646
财务费用 392 287 342 371 412
公允价值变动损益 30 3 0 0 0
投资收益 -9 -23 0 0 0

营业利润 1,285 1,293 1,279 1,471 1,611
利润总额 968 1,075 1,553 1,746 1,886

少数股东损益 251 184 184 190 195
归属母公司净利润 967.64 1,075.29 1,064.76 1,213.62 1,320.69

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 22,011 26,299 25,615 28,115 30,915
流动资产 6,598 9,728 8,457 10,513 13,555
货币资金 741 2,853 2,697 4,142 6,545
交易型金融资产 6 0 0 0 0
应收帐款 1,660 1,752 1,561 1,739 1,923
应收票据 1,677 974 926 1,031 1,140
其他应收款 196 136 136 136 136
存货 1,744 3,398 2,849 3,134 3,434
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 96 93 93 93 93
固定资产 13,243 14,213 14,648 14,886 14,599
无形资产 822 1,277 1,213 1,149 1,086

总负债 11,431 12,278 10,798 12,035 13,698
无息负债 3,113 5,703 3,765 4,218 4,921
有息负债 8,318 6,574 7,033 7,817 8,777

股东权益 10,581 14,022 15,146 16,409 17,546
股本 1,706 2,062 2,062 2,062 2,062
公积金 4,563 7,106 7,317 7,544 7,791
未分配利润 2,577 3,277 4,030 4,892 5,607
少数股东权益 1,836 1,763 1,947 2,137 2,332

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 1,324 1,934 4,193 3,372 3,834
净利润 968 1,075 1,065 1,214 1,321
折旧摊销 1,657 1,756 1,842 1,917 1,992
净营运资金增加 -869 2,302 1,642 2,139 4,478
其他 -431 -3,200 -355 -1,897 -3,957

投资活动产生现金流 -977 -1,504 -2,400 -2,200 -1,600
净资本支出 871 3,812 3,520 2,560 2,560
长期投资变化 0 93 0 0 0
其他资产变化 -1,848 -5,408 -5,920 -4,760 -4,160

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 341 356 0 0 0
债务净变化 -27 -1,744 459 784 960
其它长期负债变化 -6,698 2,591 -1,938 453 703

净现金流 -166 2,091 -157 1,445 2,403
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 26.55% 2.41% -8.60% 7.10% 6.30% 

净利润增长率 171.12% 11.13% -0.98% 13.98% 8.82% 

EBITDA 增长率 76.18% -2.07% 92.81% 9.02% 6.87% 

EBIT 增长率 76.31% -2.07% 2.86% 11.69% 8.54% 

EPS 增长率 116.99% -8.04% -0.98% 13.98% 8.82% 

估值指标      

PE 14 15 15 13 12 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 11 10 5 5 4 

EV/EBIT 11 10 10 9 7 

EV/NAPLAT 11 11 13 11 9 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 26.56% 19.14% 19.70% 20.70% 21.40% 

EBITDA 率 12.41% 11.86% 25.03% 25.48% 25.61% 

EBIT 率 12.41% 11.86% 13.35% 13.92% 14.22% 

税前净利润率 9.82% 10.02% 10.94% 11.48% 11.67% 

税后净利润率 6.38% 6.92% 7.50% 7.98% 8.17% 

ROA 5.54% 4.79% 4.88% 4.99% 4.90% 

ROE 11.52% 8.98% 8.25% 8.55% 8.64% 

ROIC 10.15% 10.34% 8.30% 8.98% 9.91% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.65 0.19 0.22 0.16 0.07 

资产负债率 51.93% 46.68% 41.62% 42.31% 43.84% 

流动比率 0.90 1.19 1.60 2.02 2.30 

速动比率 0.66 0.77 1.06 1.42 1.71 

每股指标      

EPS 0.57 0.52 0.52 0.59 0.64 

每股红利 0.00 0.00 0.06 0.07 0.18 

每股经营现金流 - 0.94 2.03 1.64 1.86 

每股净资产 6.20 6.80 7.35 7.96 8.51 

每股销售收入 8.89 7.53 6.88 7.37 7.84 

每股 EBITDA 1.10 0.89 1.72 1.88 2.01 

资料来源：光大证券、上市公司 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-09-01 8.79 12.00 买入 

2009-04-09 7.66 10.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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