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业绩环比向好，毛利率提升较快
朱嘉 

021-50588666-8040 

zhujia@ccnew.com 

2009 年 7 月 17 日 ——银鸽投资（（600069））点评报告

公司点评 增持（维持）

报告关键要素: 

     公司主营业务依然亏损，但后期反弹幅度较大；公司毛利率提升速度较快，后期继续提升依靠产品

涨价；特种纸项目投产有望增厚公司业绩。 

事件: 

 公司公布半年报。上半年，公司共实现营业总收入10.06亿元，同比下降9.78%；实现净利润0.15亿

元，同比下降79.64%；每股收益为0.03元。 

 点评: 

 公司主营业务依然亏损，但幅度已大幅缩小。上半年公司主营业务依然亏损100万元，由于上半年

公司1900万的营业外收入（政府补贴），使得公司整体扭亏为盈。公司主营业务的亏损幅度已由一

季度的600多万元减少到100万元，说明公司造纸的主营业务二季度盈利了近500万元，虽然盈利能

力依然较弱，但已显露曙光。 

 公司销售情况环比明显转好，综合毛利率环比提升较大。从营业收入方面来看，公司二季度的营业

收入环比上升了54.04%，既说明了行业整体的需求处于缓步回升的态势，也表明公司产品的销量也

触底回升。此外，公司毛利率回升幅度大，公司一季度的综合毛利率仅为1.01%，上半年综合毛利

率提升到了10.54%，二季度单季度的毛利率更是恢复到了16.72%，公司产品的盈利能力在二季度得

到了较快的恢复。 

 产品价格上升是公司整体毛利率大幅提升的主要原因之一。公司各种产品的价格在二季度均有一定

幅度的上升，其中提升幅度较大的是公司的特种纸，目前其售价达到了7000元/吨左右。此外，公

司生活纸和文化纸的价格由于市场情况较好，毛利率也有较大幅度的提升，目前公司文化纸的毛利

率大概在14%左右；而公司生活纸的毛利率一直也处于较高水平，同时公司该产品的销量呈现逐步

放大的态势。 

图 1：国内文化纸价格走势                                单位：元/吨 
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资料来源：纸业易贸、中原证券研究所 
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 低价原材料库存是公司整体毛利率大幅提升的另一重要原因。通过与公司管理层交流得知，公司在

国内木浆低点的时候，大约购买了4万吨左右的木浆，价格大约是在3300－3400元/吨，目前国内价

格大约在3900－4000元/吨。低价的原材料进一步提升了公司二季度产品的毛利率。但由于公司低

价原材料储备较少，该因素对产品毛利率的提升作用无法持续。 

图 2：北美木浆价格           单位：美元/吨 图 3：欧洲木浆价格    单位：欧元/吨 
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资料来源：WIND、中原证券研究所 资料来源：WIND、中原证券研究所 

 公司箱板纸业务依旧低迷。通过交流得知，公司箱板纸业务目前依然处于低迷的态势，公司箱板纸

主要销往周边地区，由于运输半径的原因，公司产品受玖龙、理文和景兴等企业产品的冲击较少。

我们认为，由于前期废纸价格已上涨接近30%，而箱板纸价格上涨幅度远小于原材料上涨幅度，后

期箱板纸的毛利率将呈现下滑的态势，公司该业务也将面临较大压力。 

图 4：美废价格走势                                单位：美元/吨 
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资料来源：WIND、中原证券研究所 

 特种纸项目即将投产，有望增厚公司业绩。公司募投项目——5万吨/年的特种纸项目（无碳复写纸

和格拉辛纸，属于商务用纸）有望于09年8月投产。我们认为，后期随着我国经济的稳步复苏，我

国商务用纸的需求也将稳步复苏，该项目投产有望增厚公司下半年业绩。 
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 木浆价格企稳回升将提升四川子公司的盈利能力。前期，由于木浆价格的大幅下挫，带动国内竹浆

价格同步下挫，导致公司四川泸州子公司亏损幅度较大。目前国内木浆价格企稳回升，竹浆的价格

也稳步复苏，该子公司的盈利能力正在逐步修复，下半年有望成为公司业绩反弹的动力之一。 

 维持公司“增持”的评级。我们预测公司2009年每股收益0.09元，2010年每股收益0.15元，对应动

态市盈率分别为83.11倍和49.87倍，公司估值较高，但鉴于造纸板块处于补涨阶段，公司股价有望

跟随板块补涨行情继续上扬，因此维持“增持”的投资评级。公司具体业务的深度分析请参阅我们

前期公司深度调研报告《中原证券研究所20090507_调研_AAA_银鸽投资（600069）深度调研报告：

长风破浪会有时》。 

 

盈利预测 

  2008 年 2009 年 E 2010 年 E

一、营业收入 2092.87 2109 2505

    减：营业成本 1812.84 1816.65 2132.42

    减：营业税费 8.92 8.99 10.97

    减：销售费用 58.15 66.26 69.12

    减：管理费用 62.61 72.78 75.19

    减：财务费用 102.28 115.23 120.47

    减：资产减值损失 17.91 -11 0

    加：投资净收益 -10.78 0 0

二、营业利润 13.33 40.09 96.83

    加：营业外收入 24.13 18 0

    减：营业外支出 1.54 0 0

三、利润总额 35.92 58.09 96.83

    减：所得税 4.27 6.97 11.62

四、净利润(含少数股东损益) 31.65 51.12 85.21

    减：少数股东损益 -1.10 0 0

   净利润(不含少数股东损益) 32.75 51.12 85.21

五、每股收益（元） 0.06 0.09 0.15 

 

市场数据（2009年07月16日） 基础数据（2009年06月30日） 

收盘价 （元） 7.71

一年内最高/最低（元） 8.07/2.89

沪深300指数 3501.24

市净率（倍） 2.18

流通市值（亿元） 25.33

 

 

每股净资产 （元） 3.54 

每股经营现金流（元） 0.07 

毛利率（%） 10.58 

净资产收益率（%） 0.74 

资产负债率（%） 52.51 

总股本/流通股（万股） 55,025/32,849 

B股/H股（万股） / 
 

 

 



  

 

 

造纸行业
 

                                                        

中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 4 页 共 4 页

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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相关研究  

20090507 银鸽投资调研深度报告：长风破浪会有时………..09 年 5 月 4日 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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