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核心观点 
公司逆市向高端纸品市场扩张。2009 年 6 月 8 日，公司董事会决议在

寿光建设年产 80 万吨高档低定量铜版纸项目、年产 60 万吨高档涂布白

牛卡纸项目、晨鸣国际物流中心及配套铁路专用线三个项目，并出资设

立全资子公司负责三个项目的立项、报批及建设运营等工作。此次董事

会通过的三个项目尚提交公司股东大会审议通过，并需要相关政府部门

批准方能实施。根据公司预计，年产 80 万吨高档低定量铜版纸项目、

年产 60 万吨高档涂布白牛卡纸项目分别在 2011 年 5 月、2011 年 2 月

完工投产，4 月底公司公告称将投资 16.68 亿元建设年产 45 万吨的高级

文化纸项目（湛江晨鸣），也将会在 2009 年 4 月份左右投产，如果建设

工程顺利，公司 09 年将会有 185 万吨的产能投放，当前公司造纸产能

约为 330 万吨，届时产能将会增长 56.1%。 
扩大公司在高端纸品市场占有率。受去年国际金融危机影响，纸及纸

板价格大幅回落，导致造纸设备价格也大幅下降，公司在此时大幅扩大

产能，能够有效降低单位产能的建设成本，新增项目成本将会显著下降，

当国际、国内经济复苏之后，纸及纸板需求也将随之快速提升，届时公

司将会抓住时机有效的抢占市场，提高公司在高端产品中的市场占有

率。 
项目投产后财务费用将会大幅提升。三个项目投资总额约为 98 亿元，

其中年产 80 万吨高档低定量铜版纸项目 52 亿元、年产 60 万吨高档涂

布白牛卡纸项目26亿元、晨鸣国际物流中心及配套铁路专用线20亿元。

当前公司资产规模为 278 亿元，该三个项目建成后公司资产规模将会大

幅增加，我们预计公司资产负债率将会进一步提升，随着项目投产，利

息费用停止资本化，公司财务费用也将会大幅度提升。 
盈利状况有可能好于当前预期。公司根据当前市场情况测算，高档低

定量铜版纸项目、高档涂布白牛卡纸项目顺利达产后，每年能够分别实

现销售收入 53.7 亿元、23.3 亿元，也就是说两个项目达产后可以增加

年收入 77 亿元，占公司 08 年营业收入近 50%；两个项目分别能够实

现毛利 8.5 亿元、5.3 亿元，毛利率分别为 15.83%和 18.45%。随着宏观

经济复苏，造纸行业的盈利能力将会继续好转，届时项目的盈利状况有

可能好于预期。 

 

近一年股价走势： 
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晨鸣纸业 造纸印刷指数

公司主要财务指标 

项目 数值 

总股本 206,205 万股 

实际流通股本 80,947 万股 

每股净资产 5.95 元 

资产负债率 49.47% 

ROE（2008 年） 8.77% 

数据来源：公司数据 
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首次给予公司“短期-推荐，长期-A”的投资评级。晨鸣纸业是我国造纸行业的

龙头公司，08 年公司纸及纸板产量为 317 万吨，位居全国第二，仅低于玖龙纸

业，并且公司产品包括了文化纸和包装纸等 7 个品种，公司今后将会致力于高

端纸品的研发和生产，提高公司在国际、国内高端纸品市场占有率,随着相关扩

大高端纸品产能战略的实施，公司存在较大的成长空间。我们预计公司 2009、

2010 年摊薄每股收益为 0.37 元、0.56 元，对应 2009、2010 年动态市盈率为 20.7

倍、13.7 倍，公司当前 PB 估值 1.32 倍，远低于行业的平均水平，在 A 股市场

中也有明显的估值优势，并且当前造纸行业的盈利能力已经开始好转，因此我

们首次给予“短期-推荐，长期-A”的投资评级。 

图表 1：晨鸣纸业盈利预测 

单位：万元 2007 2008 2009E 2010E

一、营业收入 1,516,474 1,552,959 1,444,768 1,569,600
 营业收入增长（%） 26.55% 2.41% -6.97% 8.64%
 毛利率（%） 20.38% 19.14% 16.30% 20.17%
二、营业总成本 1,390,081 1,421,640 1,356,464 1,425,888
其中：营业成本 1,207,448 1,255,676 1,209,275 1,253,051
营业税金及附加 1,785 1,258 1,734 1,884
资产减值损失 10,220 9,313 -13,000 0
期间费用 170,627 155,393 158,455 170,953
其中：销售费用 78,329 70,560 75,128 81,619
      管理费用 53,082 56,119 50,567 54,936
      财务费用 39,216 28,714 32,760 34,398
期间费用率（%） 11.25% 10.01% 10.97% 10.89%
加：公允价值变动净收益 3,037 266 0 0
投资净收益 -946 -2,308 520 520
加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0
三、营业利润 128,484 129,277 88,825 144,232
营业利润增长（%） 96.33% 0.62% -31.29% 62.38%
营业利润率（%） 8.47% 8.32% 6.15% 9.19%
加：营业外收入 23,222 27,437 21,000 21,000
减：营业外支出 2,773 1,180 1,180 1,180
其中：非流动资产处置净损失 2,718 501 0 0
加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0
四、利润总额 148,934 155,534 108,645 164,052
利润总额增长（%） 141.90% 4.43% -30.15% 51.00%
减：所得税 27,080 29,580 19,589 31,350
实际所得税率（%） 18.18% 19.02% 18.03% 19.11%
五、净利润 121,854 125,954 89,056 132,702
净利润增长（%） 136.63% 3.36% -29.29% 49.01%
其中：归属母公司所有者净利润 96,764 107,529 76,684 115,849
      母公司净利润增长（%） 171.12% 11.13% -28.69% 51.07%
净利润率（%） 6.38% 6.92% 5.31% 7.38%
          少数股东损益 25,091 18,425 12,372 16,853
摊薄每股收益（元/股） 0.47 0.52 0.37 0.56
每股净资产（元/股） 5.13 5.95 6.21 6.60
净资产收益率（%） 9.15% 8.76% 5.99% 8.51%  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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