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华泰股份（600308） 
  

增发价格吸引力较大 
  

——增发发行公告点评 推荐 （维持）

2009 年 9 月 18 日 

投资要点 

事件： 

华泰股份今日发布增发发行公告：发行价格 12.66 元/股，发行数量 1 亿股，网上和网下发行比例分别为 50%。

点评： 

 发行价格具有吸引力。 

增发摊薄业绩。按照增发方案，增发完成后公司净资产和总股本将分别增加 30.8%和 18.2%，但由于募

资项目建设期较长，短期内难以贡献盈利，因此无疑会摊薄公司近两年业绩。但由于募资项目之一的一

期 25 万吨离子膜烧碱已于 09 年 6 月份投产，8 月份已实现盈利，预计四季度盈利能力将显著上升，并

且伴随产能的逐步释放，我们预计 2010 年将成为公司业绩的一大新增亮点，将使摊薄效应得到有效降低。

按照摊薄后业绩，发行价格仍具吸引力。我们测算增发前公司 09-11 年 EPS 分别为 0.80 元、1.21 元、1.66
元，增发后 EPS 将分别被摊薄为 0.68 元、1.02 元、1.40 元，如果给予 2010 年 20 倍 PE，则合理价格为

20 元，按照 12.66 的发行价格计算，股价还存在 58%的上涨空间。因此，我们认为发行价格较具吸引力。

 增发项目前景看好。 

公司增发募集资金拟用于两个项目：（1）50 万吨/年离子膜烧碱项目，计划总投资 18 亿元；（2）林纸一

体化项目，计划总投资 56 亿元。作为公司近年打造的战略重点，我们对这两个项目的综合效益和发展前

景总体持乐观态度： 

（1）降低造纸成本，提高毛利率。烧碱和林浆均是造纸的上游产业，其中，烧碱是造纸过程中的重要

化学添加剂之一；而林业作为造纸的最主要上游资源，本身具有稀缺性，近年随着造纸工业的发展，“林

纸一体化”已被作为行业“十一五”发展的重要目标，写入了产业政策纲要。因此，增发项目的建成将

有助于公司延伸造纸产业链，在保证原料供应稳定性的同时，将提升造纸环节的盈利能力。（具体提升幅

度下文有测算） 

（2）烧碱项目盈利能力强。作为业内唯一一家“造纸+化工”模式的造纸类上市公司，化工业务可以说

是公司的传统优势业务。从现有化工资产运营情况来看，其盈利能力高于行业整体。如我们在上篇报告

《“惊喜”连连看》中所分析的，我们认为主要原因来自于成本优势。 

节约生产成本 10%以上。为了对公司化工业务盈利能力提供更有力的说服力，我们结合最新调研信息， 

 对主要成本做一简单粗略地测算。（1）电：约占成本 50%-60%。公司化工业务由于配备自备电厂，因此

成本相对便宜，约 0.43 元/吨，比外购电成本约降低 14%以上，则影响总成本降低约 7.7%以上。（2）原
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盐：约占成本的 10%-15%。以当前价格为例，公司原盐成本为 200 元/吨，比华南地区低约 20%，

则影响总成本降低约 2.4%。综上，仅电和盐二项就可使总成本节约 10%以上。 

提高毛利率 2-3 个百分点。据此，如果化工行业毛利率在 20%-30%之间，则公司化工业务毛利

率至少可高出行业 2-3 个百分点。此外，其余成本构成中，折旧、运费及其他化工原料等的成

本优势我们尚未考虑在内。 

增厚 EPS0.27 元。那么，按照现有 20 万吨烧碱规模计算，吨化工产品约可贡献收入 0.24 亿元，

则 50 万吨离子膜烧碱全部达产后约可实现收入 12.10 亿元。假设毛利率为 30%，则年可贡献毛

利 3.63 亿元，如果扣除 11%的期间费用，以及 25%的所得税，则年贡献净利润约 1.7 亿元。按

照增发后股本计算，可增厚 EPS 约 0.27 元。 

（3）“林纸一体化”项目前景光明 

公司林纸一体化主要包括 4 个项目：（1）60 万亩原料速生林；（2）35 万吨杨木化机浆；(3) 45
万吨高档铜版纸；（4）两台 13.5 万千瓦自备余热发电站。其中 60 万亩原料速生林计划投入 2.3
亿，其余三个项目计划总投入 53.7 亿元。 

原料林效益有望最大发挥。60 万亩原料速生林进入轮发期时，年木材产量可达 97.5 万立方米，

按照 3-4 立方米木材制一吨浆计算，可配套生产 24.3-32.5 万吨浆，因此，我们认为，公司配套

的 35 万吨杨木化机浆可使 60 万亩原料林得到充分利用，效益有望发挥到最大。 

35 万吨化机浆或有富余。进一步测算配套造纸产能，由于铜版纸属于高档纸，因此生产中除化

机浆外，可能还必须使用一部分高档化学浆，因此我们假设吨铜版纸消耗化机浆 0.3 吨，则 45
万吨铜版纸项目年化机浆总消耗量为 13.5 万吨，因此，35 万吨浆线出全部满足 45 万吨铜版纸

所需外，尚有约 60%的产能出现富余，可以供公司其他纸种或外销。 

自制化机浆可提高铜版纸毛利率 1.2 个百分点。按照当前自制化机浆生产成本计算，一吨自制

化机浆生产成本约低于市场价格 800 元，相当于原料成本降低 20%以上。保守假设化机浆占铜

版纸生产成本的 30%，则自制化机浆可使铜版纸生产成本降低 6%以上，也即毛利率提高 6%以

上。进一步的，如果假设铜版纸毛利率为 20%，则自制化机浆可使铜版纸毛利率提高 1.2 个百

分点。 

自制化机浆可提高文化纸毛利率 2 个百分点，白卡纸毛利率 1.8 个百分点。类似地，我们可以

粗略测算一下自制化机浆对文化纸或白卡纸毛利率的提升程度。按照化机浆占这两类纸种生产

成本 50%测算，则自制化机浆可降低文化纸或白卡纸生产成本 10%以上，即毛利率可提高 10%。

如果假设白卡毛利率为 18%，文化纸毛利率为 20%，则我们测算自制化机浆可提高白卡毛利率

1.8 个百分点，文化纸毛利率 2 个百分点。 

45 万吨铜版纸项目将充分受益于“林纸一体化”和化工业务。除上述提到的，拟上铜版纸项目

可以充分享受配套化机浆线带来的成本降低外，同时还可以充分发挥公司的化工业务优势。众

所周知，铜版纸是所有主流纸种中，对化学辅料使用量最大的一种重涂纸种，其化学辅料可以

占到总生产成本的近 20%。 

而相对于同业其他公司，公司最大优势就在于化工产品可全部自给。在此情况下，此次公司增

上化学品使用量最高的铜版纸项目我们认为是有战略眼光的，充分考虑了资源的最大利用。按

照前文测算，公司自制化工品可节约生产成本 10%以上，如果我们假设化学辅料占铜版纸生产



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                          - 3 - 
 

公司点评报告 

成本的 20%，则可降低铜版纸生产成本 2%以上。如上，再假设铜版纸毛利率为 20%，则可提

高铜版纸毛利率 0.4 个百分点。 

结合上文，则自制化机浆和化工产品合计可提高铜版纸毛利率 1.6 个百分点以上。 

“林纸一体化”实际效益可能更大。以上测算尚未考虑 60 万亩原料林对木材成本的节约以及自

备电厂对电力成本的节约，如果充分考虑，则“林纸一体化”项目实施后对公司造纸业务毛利

率的提升程度将更高，实际产生的效益或将远高于我们预期。 

 短期财务压力或将加大。按照公司 07 年公告的增发议案，两个增发项目预计总投资 74 亿元，

其中，离子膜烧碱项目总投资约 18 亿元，林纸一体化项目总投资约 56 亿元。计划募集资金 35
亿元，不足部分将由公司自筹解决。 

而按照此次发行数量和发行价格计算，募集资金将不超过 12.66 亿元，仅为计划募资额的 36%。

这也就意味着其余 22.3 亿元不得不通过自筹或银行贷款解决，无疑将加大公司财务压力，或使

现金流出现紧张，或提高资产负债率。但长期来看，增发项目效益释放后，公司财务压力必将

得到缓解。 

 维持“推荐”评级。综上所述，我们对公司此次增发总体持积极态度，因此，维持盈利预测和

“推荐”评级不变。预计增发摊薄后 09-11 年 EPS 分别为 0.68 元、1.02 元和 1.40 元，对应当前

PE 分别为 19X、12.7X 和 9.3X，PB 为 1.9X，比照同业其他上市公司，公司当前估值水平具有

一定优势，维持“推荐”评级不变。 
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附表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3071 3162 3772 4509 营业收入 6006 5999 6856 9690
货币资金 798 1116 1452 1346 营业成本 4875 4782 5162 7461
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 24 27 30 43
应收账款 850 765 900 1231 销售费用 195 203 230 310
其他应收款 176 152 190 264 管理费用 261 198 254 329
存货 1099 880 967 1310 财务费用 239 237 311 424
非流动资产 6752 7504 10016 12306 资产减值损失 43 30 20 15
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 136 140 145 142 投资收益 -43 -24 -27 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 326 499 822 1108
固定资产 5473 6504 8557 10535 营业外收入 57 37 41 42
在建工程 844 421 710 854 营业外支出 6 5 5 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 377 531 858 1150
无形资产 267 424 599 768 所得税  -2 76 172 207
资产总计 9822 10666 13788 16815 净利润  378 455 687 943
流动负债 4391 4209 6134 7723 少数股东损益 14 17 28 38
短期借款 2349 2109 4000 4922 归属母公司净利润 365 438 659 906
应付票据 506 461 484 718 EPS（元） 0.56 0.67 1.02 1.40
应付账款 764 854 878 1274    
其他 772 785 773 809 主要财务比率   
非流动负债 1415 1918 2428 2923  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 1268 1768 2268 2768 成长性(%)   
其他 148 151 161 155 营业收入增长率 -0.4% -0.1% 14.3% 41.3%
负债合计 5806 6127 8563 10646 营业利润增长率 -51.1% 53.0% 64.9% 34.7%
股本 549 649 649 649 净利润增长率 -27.5% 20.1% 50.6% 37.4%
资本公积 1485 1485 1485 1485    
未分配利润 1296 1667 2279 3115 盈利能力(%)   
少数股东权益 276 293 321 359 毛利率 18.8% 20.3% 24.7% 23.0%
股东权益合计 4017 4539 5225 6169 净利率 6.1% 7.3% 9.6% 9.3%
负债及权益合计 9822 10666 13788 16815 ROE 9.7% 10.3% 13.4% 15.6%
      
现金流量表   偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 59.1% 57.4% 62.1% 63.3%
净利润 365 438 659 906 流动比率 0.70 0.75 0.61 0.58
折旧和摊销 593 493 660 879 速动比率 0.44 0.54 0.45 0.41
资产减值准备 43 -14 13 34    
无形资产摊销 3 2 2 2 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.63 0.00 0.00 0.00
财务费用 239 237 311 424 应收帐款周转率 7.15 7.00 7.74 8.56
投资损失 43 24 27 0    
少数股东损益 14 17 28 38 每股资料（元）   
营运资金的变动 423 -380 252 209 每股收益 0.56 0.67 1.02 1.40
经营活动产生现金流量 798 1594 1465 2064 每股经营现金 0.95 2.46 2.26 3.18
投资活动产生现金流量 -434 -1288 -3208 -3168 每股净资产 5.77 6.55 7.56 8.96
融资活动产生现金流量 114 11 2079 998    
现金净变动 479 317 336 -106 估值比率（倍）   
现金的期初余额 898 798 1116 1452 PE 23.98 19.97 13.26 9.66
现金的期末余额 1377 1116 1452 1346 PB 2.34 2.06 1.78 1.50
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 
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