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晨鸣纸业(000488) 纸制品/纸与林木产品 

T_ReportAbstract 

晨鸣纸业：被低估的行业龙头 
 

 

报告关键点： 
 公司业绩与造纸行业景气程度密切相关； 
 湛江项目预计2011年产生业绩贡献； 
 给予增持-A的投资评级，三个月目标价9.00元。 

报告摘要： 
 公司作为造纸行业的龙头企业，合计产能400万吨，产品涵盖轻涂纸、双胶纸、

新闻纸、铜版纸、箱板纸、白卡纸等，纸种之间的占比比较平均。因此，公司

的经营与行业的景气程度密切相关。根据我们中期策略报告的观点，造纸行业

景气最快在09年底复苏，短期的投资机会在于估值水平的提升。晨鸣纸业目前

的估值处于低位，短期反弹的机会加大。 
 

 湛江项目要到2011 年才有业绩贡献，除此以外未来两年基本没有新增产能。该
项目总投资为94.3 亿元，投产后一方面可保证公司造纸用浆的100%自供，从而

可以避免纸浆等原材料价格的波动对业绩带来的影响；另一方面，由于产业链

的延伸，项目投产后将带来公司盈利能力的上升。目前该项目已投入约5亿元，

地面平整工作完成约70%，造纸原料林地建设面积已达到60万亩，其中26万亩已

依法领取林权证。  

 

 公司擅长资本运作，一直实施低成本对外扩张的发展战略，这也是最近几年公
司快速发展的保证。基于公司过往的扩张模式，我们认为在目前行业景气低迷

时期，正是公司低成本收购、兼并扩张其它中小纸企的最好时机，预计不久公

司可能有新的并购发生。 

 

 公司的业绩与造纸行业的景气程度息息相关，虽然行业受到去库存和去产能化
的影响，短期不会有很好的表现，但是从公司的估值水平来看，处于低位（PB

是1.3倍、09年的PE在17倍）。作为造纸行业的龙头公司，我们认为目前公司的

股价被低估，短期将会有所反弹。 

 

 预计公司09、10年的每股收益分别是0.46元和0.58元，我们将所对应的PB、PE
等指标与造纸行业、国内A股的同类指标作对比发现，公司的相对估值水平低于

历史平均水平大约20%。我们认为这一估值的低估会很快被市场弥补，因此给予

公司投资-A的投资评级，三个月目标价是9.00元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 15,164.7 15,529.6 12,444.9 14,679.3 15,973.8

Growth(%) 26.5% 2.4% -19.9% 18.0% 8.8%
净利润 1,218.5 1,259.5 954.5 1,200.2 1,449.8

Growth(%) 171.1% 11.1% -11.2% 25.7% 20.8%
毛利率(%) 20.4% 19.1% 18.7% 20.1% 20.9%
净利润率(%) 6.4% 6.9% 7.7% 8.2% 9.1%
每股收益(元) 0.47 0.52 0.46 0.58 0.70
每股净资产(元) 5.13 6.80 8.47 9.05 9.76
市盈率 16.6 14.9 16.8 13.3 11.1
市净率 1.5 1.1 0.9 0.9 0.8
净资产收益率(%) 11.5% 9.0% 5.5% 6.4% 7.2%
ROIC(%) 9.5% 7.8% 6.3% 6.8% 7.2%
EV/EBITDA 8.8 8.3 9.2 8.0 6.3
股息收益率 1.3% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%
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市场数据 
总市值(百万元) 16,022.10
流通市值(百万元) 6,288.19
总股本(百万股) 2,062.05
流通股本(百万股) 809.29
12 个月最高/最低 4.39/14.99元
十大流通股东(%) 31.73%
股东户数 134,583
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (7.39) (15.71) (30.85) 
绝对收益 0.92 12.44 (46.75) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-4
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 15,164.7 15,529.6 12,444.9 14,679.3 15,973.8 成长性   
减:营业成本 12,074.5 12,556.8 10,118.1 11,721.9 12,630.9 营业收入增长率 26.5% 2.4% -19.9% 18.0% 8.8%
   营业税费 17.9 12.6 12.4 11.7 12.8 营业利润增长率 96.3% 0.6% -8.9% 25.9% 20.6%
   销售费用 783.3 705.6 597.4 631.2 686.9 净利润增长率 171.1% 11.1% -11.2% 25.7% 20.8%
   管理费用 530.8 561.2 448.0 528.5 575.1 EBITDA增长率 31.8% 0.7% -14.6% 20.0% 14.3%
   财务费用 392.2 287.1 265.1 274.6 260.8 EBIT增长率 51.6% -5.8% -8.7% 21.8% 16.6%
   资产减值损失 102.2 93.1 -173.7 28.7 18.5 NOPLAT增长率 72.5% -3.1% -21.6% 21.7% 16.8%
加:公允价值变动收益 30.4 2.7 -0.2 - - 投资资本增长率 17.9% -3.0% 12.7% 9.7% -2.7%
   投资和汇兑收益 -9.5 -23.1 - - - 净资产增长率 34.1% 32.5% 24.6% 6.9% 7.8%
营业利润 1,284.8 1,292.8 1,177.4 1,482.8 1,788.9 利润率   
加:营业外净收支 204.5 262.6 1.0 -1.0 1.0 毛利率 20.4% 19.1% 18.7% 20.1% 20.9%
利润总额 1,489.3 1,555.3 1,178.4 1,481.8 1,789.9 营业利润率 8.5% 8.3% 9.5% 10.1% 11.2%
减:所得税 270.8 295.8 223.9 281.5 340.1 净利润率 6.4% 6.9% 7.7% 8.2% 9.1%
净利润 1,218.5 1,259.5 954.5 1,200.2 1,449.8 EBITDA/营业收入 17.7% 17.4% 18.6% 18.9% 19.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 11.1% 10.2% 11.6% 12.0% 12.8%
货币资金 740.6 2,853.4 3,238.2 3,178.5 5,653.0 运营效率   
交易性金融资产 6.0 - - - - 固定资产周转天数 270 318 424 388 379
应收帐款 1,856.2 1,888.3 1,565.0 1,846.0 2,008.8 流动营业资本周转天数 68 75 70 53 43
应收票据 1,676.7 974.0 852.4 1,005.4 1,094.1 流动资产周转天数 149 189 250 194 217
预付帐款 574.0 462.5 462.5 462.5 462.5 应收帐款周转天数 45 44 50 41 43
存货 1,744.5 3,397.8 1,654.9 1,921.1 2,070.1 存货周转天数 43 61 75 44 45
其他流动资产 0.0 152.0 -201.6 -201.6 -201.6 总资产周转天数 505 560 765 690 695
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 421 438 573 540 512
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 96.3 92.7 93.6 93.6 93.6 ROE 11.5% 9.0% 5.5% 6.4% 7.2%
投资性房地产 29.9 28.2 - - - ROA 5.5% 4.8% 3.6% 4.1% 4.5%
固定资产 13,243.2 14,213.4 15,117.8 16,522.0 17,128.9 ROIC 9.5% 7.8% 6.3% 6.8% 7.2%
在建工程 904.8 431.4 2,058.8 3,035.3 2,001.2 费用率   
无形资产 822.3 1,277.1 1,277.2 1,277.3 1,277.4 销售费用率 5.2% 4.5% 4.8% 4.3% 4.3%
其他非流动资产 316.8 528.7 502.1 482.3 476.5 管理费用率 3.5% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%
资产总额 22,011.1 26,299.5 26,620.8 29,622.4 32,064.4 财务费用率 2.6% 1.8% 2.1% 1.9% 1.6%
短期债务 3,594.0 1,516.9 1,489.1 2,089.1 2,389.1 三费/营业收入 11.3% 10.0% 10.5% 9.8% 9.5%
应付帐款 1,961.8 2,988.5 1,829.6 2,119.6 2,283.9 偿债能力   
应付票据 130.1 367.6 110.9 128.5 138.4 资产负债率 51.9% 46.7% 34.4% 37.0% 37.3%
其他流动负债 1,681.6 3,322.1 1,649.9 2,543.7 3,061.5 负债权益比 108.0% 87.6% 52.4% 58.7% 59.4%
长期借款 4,056.2 4,019.3 4,019.3 4,019.3 4,019.3 流动比率 0.90 1.19 1.49 1.19 1.41
其他非流动负债 6.9 63.3 56.8 56.8 56.8 速动比率 0.66 0.76 1.16 0.91 1.14
负债总额 11,430.5 12,277.7 9,155.6 10,956.9 11,949.1 利息保障倍数 4.28 5.50 5.44 6.40 7.86
少数股东权益 1,835.5 1,762.7 1,762.7 1,762.7 1,762.7 分红指标   
股本 1,706.3 2,062.0 2,062.0 2,062.0 2,062.0 DPS(元) 0.10 0.13 - - -
留存收益 7,038.4 10,196.2 13,640.5 14,840.8 16,290.6 分红比率 21.2% 25.4% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 10,580.6 14,021.8 17,465.3 18,665.5 20,115.3 股息收益率 1.3% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 1,218.5 1,259.5 954.5 1,200.2 1,449.8 EPS(元) 0.47 0.52 0.46 0.58 0.70
加:折旧和摊销 1,043.1 1,158.6 867.4 1,015.2 1,119.2 BVPS(元) 5.13 6.80 8.47 9.05 9.76
   资产减值准备 102.2 93.1 -173.7 28.7 18.5 PE(X) 16.6 14.9 16.8 13.3 11.1
   公允价值变动损失 -30.4 -2.7 -0.2 - - PB(X) 1.5 1.1 0.9 0.9 0.8
   财务费用 452.5 349.5 289.6 265.1 274.6 P/FCF - -159.8 -8.5 -67.2 6.8
   投资收益 9.5 23.1 - - - P/S 1.1 1.0 1.3 1.1 1.0
   少数股东损益 250.9 184.2 0.0 0.0 0.0 EV/EBITDA 8.8 8.3 9.2 8.0 6.3
   营运资金的变动 -2,663.4 353.5 -281.7 482.5 273.2 CAGR(%) -0.5% 4.8% 24.8% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 1,324.3 1,934.1 1,631.3 3,001.2 3,121.5 PEG -32.9 3.1 0.7 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -977.0 -1,503.9 -3,301.6 -3,301.1 -601.1 ROIC/WACC 1.1 0.9 0.7 0.8 0.8
融资活动产生现金流量 -513.0 1,661.1 1,758.8 325.4 39.2 REP 1.1 1.3 1.4 1.2 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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