
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   调升 

增持

当前价格 13.48 元

目标价格 15.00 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

程杲 

021-22169172 

chenggao@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(百万股) 549
总市值(百万元) 7,396
流通比例(%) 67.51%
12 个月最高/最低（元） 14.64/5.60
近 3 月日均成交量（百万股） 13.42

主要股东 华泰集团有
限公司

 
股价表现(12 个月) 
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华泰股份 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 3.89 -16.53 -30.04 
绝对收益 23.55 32.42 -2.67 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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新闻纸景气回升，调升评级至增

持 

◇ 事件：公司公布中报 

◆公司上半年每股盈利 0.251 元，略超预期， 

华泰股份上半年实现营业收入 26.1 亿元，同比减少 22.55%；归属于母公司所

有者净利润 1.38 亿元,同比减少 54.37%；每股收益 0.251 元，略超我们之前 0.2 元

的预期。 
公司上半年的营业收入同比减少 22.55%，毛利率从去年同期的 21.82%降低近

7 个百分点至 15.08%，而同期销售费用率受销售收入下滑的影响上升 1 个百分点至

11.38%；销售净利率下降 4 个百分点至 5.38%。利润的大幅下滑主要归因于新闻纸

行业景气低迷，这一方面表现在订单、销量的减少，根据我们的测算，公司的产能

利用率同比下降了 15 个百分点；另一方面，价格与去年景气顶点相比，新闻纸价格

下跌幅度超过了 20%。产能利用率和价格的下跌致使营业收入和毛利率大幅降低。

◆中报利润一半归因于非经常性损益 

上半年公司的非经常性损益大幅增加，主要包括收到各类政府补助共计 6006 万元，

以及 2008 年报存货减值准备转回 2821 万元。扣除非经常性损益影响，上半年公司

的净利润仅为 7747 万元，约合每股 0.14 元，几乎只有每股收益 0.251 的一半，同

比减少 73.39%。 

◆行业景气呈现逐季回升态势，预计全年 EPS 0.60 元，调升评级至增持

随着宏观经济逐渐走出低谷，纸张市场表现出强劲的复苏势头，除新闻纸之外的多

数纸种已经开始涨价，新闻纸和文化纸虽未有明显的涨价行为，但厂商订单也出现

了逐季回升的态势。成本方面，美废 8#在一季度的快速下跌后，目前稳定在 150 美

元/吨的相对低位，低廉的原材料价格有利于公司盈利能力的恢复。 
即使扣除非经常性损益的影响，我们仍可以看到公司的生产经营正受益于行业

景气回升。单季度来看，08Q4、09Q1、09Q2 的毛利率分别为 8.6%、12.4%、16.8%，

去除非经常性因素影响的单季度每股的经营性净利润分别为-2200 万、-1000 万、

5000 万，明显出现回升势头。除主业新闻纸之外，公司 25 万吨离子膜项目已经于 6
月试车，按照目前市场 2400 元/吨的烧碱价格，预计该项目达产后将贡献 6 亿的销

售收入，1.5 亿左右的毛利。随着新闻纸旺季的到来，三、四季度公司的营业收入和

毛利率将进一步回升，我们预计公司 09 年全年营收增长率 1.45%，毛利率较 08 年

略低，维持在 18.43%。我们预计 09/10 年 EPS 分别为 0.60 元/0.90 元，09/10 年

PE 分别为 22/15 倍，估值具备一定吸引力，给予增持评级。 

险分析 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 6,032 6,006 6,093 7,593 9,190 

营业收入增长率 42.17% -0.43% 1.45% 24.61% 21.03% 

净利润（百万元） 496 365 329 495 783 

净利润增长率 17.17% -26.53% -9.68% 50.23% 58.26% 

EPS（元） 0.90 0.66 0.60 0.90 1.43 

ROE 13.52% 9.42% 7.87% 10.44% 14.06% 

P/E 15 20 22 15 9 

P/B 2 2 2 2 1 
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财务报表及预测 

 

利润率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2007 2008 2009E 2010E 2011E
毛利率 营业利润率 销售净利率  

 

净利润_增长率

0
200

400

600

800

1000

2007 20082009E2010E2011E
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%

净利润 增长率
 

 

销售收入_增长率

0
2000
4000
6000
8000

10000

20
07

20
08

20
09

E
20

10
E

20
11

E

-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%

销售收入 增长率
 

 

资本回报率

0%

5%

10%

15%

1 2 3 4 5
ROE ROA ROIC WA

 

 

利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 6,032 6,006 6,093 7,593 9,190
营业成本 4,781 4,875 4,970 6,108 7,312

EBITDA 860 616 1,273 1,554 1,893
折旧和摊销 675 733 772 809 845
销售费用 212 195 262 304 322
管理费用 166 261 265 330 399
财务费用 181 239 217 256 236
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 -6 -43 27 0 0

营业利润 660 326 381 565 885
利润总额 496 365 381 565 885

少数股东损益 16 14 14 14 14
归属母公司净利润 496.30 364.64 329.32 494.74 782.99

 

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

总资产 9,168 9,822 10,875 11,546 12,221
流动资产 2,793 3,071 3,119 3,822 4,570
货币资金 898 798 810 1,009 1,221
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 738 850 862 1,075 1,301
应收票据 225 68 69 86 105
其他应收款 195 176 176 176 176
存货 586 1,099 1,120 1,377 1,648
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 176 136 147 147 147
固定资产 5,995 5,473 6,383 6,445 6,439
无形资产 55 267 253 240 227

总负债 5,380 5,806 6,516 6,678 6,557
无息负债 1,688 1,613 1,576 1,992 2,445
有息负债 3,692 4,193 4,940 4,686 4,112

股东权益 3,788 4,017 4,360 4,868 5,665
股本 549 549 549 549 549
公积金 1,903 1,948 2,024 2,143 2,269
未分配利润 1,106 1,296 1,574 1,992 2,656
少数股东权益 261 276 290 303 317

 

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

经营活动现金流 1,007 616 1,172 1,409 1,722
净利润 496 365 329 495 783
折旧摊销 675 733 772 809 845
净营运资金增加 1,241 -682 -106 822 1,970
其他 -1,406 199 177 -717 -1,876

投资活动产生现金流 -501 -905 -1,689 -700 -700
净资本支出 -76 2,391 980 980 980
长期投资变化 0 136 0 0 0
其他资产变化 -426 -3,432 -2,669 -1,680 -1,680

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 68 0 0 0 0
债务净变化 432 501 747 -253 -574
其它长期负债变化 379 -75 -36 415 453

净现金流 249 -189 12 199 212
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 42.17% -0.43% 1.45% 24.61% 21.03% 

净利润增长率 17.17% -26.53% -9.68% 50.23% 58.26% 

EBITDA 增长率 13.46% -28.39% 106.81% 22.10% 21.76% 

EBIT 增长率 13.58% -28.39% -2.78% 37.17% 36.53% 

EPS 增长率 2.60% -26.53% -9.68% 50.23% 58.26% 

估值指标      

PE 15 20 22 15 9 

PB 2 2 2 2 1 

EV/EBITDA 12 17 9 7 5 

EV/EBIT 12 17 19 13 9 

EV/NAPLAT 13 18 21 15 10 

EV/Sales 2 2 2 1 1 

EV/IC 2 2 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 26.56% 18.83% 18.43% 19.56% 20.44% 

EBITDA 率 14.25% 10.25% 20.89% 20.47% 20.59% 

EBIT 率 14.25% 10.25% 9.82% 10.81% 12.20% 

税前净利润率 11.26% 6.27% 6.25% 7.44% 9.63% 

税后净利润率 8.23% 6.07% 5.40% 6.52% 8.52% 

ROA 5.59% 3.85% 3.15% 4.40% 6.52% 

ROE 13.52% 9.42% 7.87% 10.44% 14.06% 

ROIC 12.58% 8.63% 6.46% 8.80% 12.00% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.70 0.70 0.95 0.76 0.51 

资产负债率 58.68% 59.11% 59.91% 57.84% 53.65% 

流动比率 0.81 0.70 0.69 0.86 1.14 

速动比率 0.64 0.45 0.44 0.55 0.73 

每股指标      

EPS 0.90 0.66 0.60 0.90 1.43 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 - 1.12 2.14 2.57 3.14 

每股净资产 6.90 7.32 7.95 8.87 10.32 

每股销售收入 10.99 10.95 11.11 13.84 16.75 

每股 EBITDA 1.57 1.12 2.32 2.83 3.45 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

程杲，复旦大学经济学硕士，2007 年 11 月加入光大证券研究所，从事造纸行业研究。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

华泰股份（600308） 

分析师：程杲 

7

13

0

5

10

15

20

Ju
l-0

8

A
ug

-0
8

Se
p-

08

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

Fe
b-

09

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

股价-元

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500沪深300
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-08-26 10.71 13.00 增持 

2008-10-27 7.19 7.00 中性 

 

 
 
 
 
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。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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