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博汇纸业（600966）：盈利能力持续改善，毛利率接近历史最高点 
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核心观点   

业绩略超预期。2009年前三季度，公司实现营业收入22.34亿元，同比

下降18.50%；营业利润1.87亿元，同比下降46.50%；归属母公司所有

者净利润1.33亿元，同比下降48.30%；实现摊薄每股收益0.26元，业绩

情况略超预期。 
公司盈利能力逐季改善，三季度盈利能力已达到历史较好水平。三季

度公司实现营业收入7.94亿元，同比下降8.35%，降幅较二季度收窄9.76
个百分点，环比基本持平；三季度实现归属母公司所有者净利润6720
万元，同比下降16.14%，降幅收窄37.14个百分点，环比二季度增长

49.57%。从盈利能力来看，自年初以来逐季好转，毛利率1-3季度分别

为11.60%、15.66%、21.40%，净利润率1-3季度分别为3.90%、6.24%、

9.57%，目前毛利率已经接近历史最好水平，而净利润率也基本与08年
一季度持平，当前公司的盈利能力明显提升，但是由于纸价相对08年
一季度还是有较大下降，所以营业收入依然保持较高的降幅，净利润

较08年一季度依然有较大幅度下降。我们认为后期公司毛利率提升空

间有限，后期有可能出现纸价和原材料价格同步上涨的局面，公司营

业收入有望继续增长，净利润也将受益于收入增长而增长。 
可转债融资9.53亿元，缓解资金压力并降低财务费用。公司已经于9月
底成功发行可转债，筹集资金9.75亿元，扣除发行费用后募集资金净额

为9.53亿元，公司可转债中签率仅为0.1%，创下了可转债中签率新低，

这也从另一方面说明了市场对公司以及募投项目盈利能力的认可。可

转债募集资金主要用于35万吨白卡纸项目，目前该项目正在安装调试

中，预计在年底可以投入生产，试车期为3个月左右。考虑到自2008年
8月至今国内白卡纸已经1年多无新增产能、当前白卡纸销售状况良好，

我们认为该项目在2010年将会为公司带来较为丰厚的回报。另外，可

转债利率较低，根据我们估算，可转债存续期间将会为公司节省利息

支出2.10亿元，第一年将为公司减少利息支出4641万元。 
上调评级至“强烈推荐-A”。由于公司毛利率恢复超过我们之前预期以

及白卡纸项目的投产时间也早于我们之前预期，因此我们对公司2009
年、2010年的盈利预测进行了调整，分别调高了0.04元和0.02元，预计

公司2009-2011年摊薄每股收益为0.40元、0.69元、0.91元，对应当前股

价2009-2011年动态市盈率为23.04倍、13.2倍、10.07倍，公司估值水平

较低，综合考虑上调评级至“短期-强烈推荐，长期-A”。 

 

最近 12 个月走势特征 
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公司主要财务指标 

项目 数值 

总股本 50,458 万股 

A 股流通股本 36,952 万股 

每股净资产 5.54 元 

资产负债率 50.82% 

ROE 4.77% 

数据来源：公司公告，国都证券研究所 
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图表 1：博汇纸业各季度业绩一览 

2009Q3 2009Q2 2009Q1 2008Q4 2008Q3 2008Q2 2008Q1
营业收入（万元） 79,403 79,449 64,516 56,930 86,638 97,019 90,481
同比变化 -8.35% -18.11% -28.70% -33.54% -2.66% 28.43% 35.97%
营业成本（万元） 62,426 67,006 57,034 50,349 68,996 75,590 70,473
同比变化 -9.52% -11.36% -19.07% -26.10% -3.50% 21.94% 24.58%
毛利率 21.40% 15.66% 11.60% 11.60% 20.40% 22.10% 22.10%
期间费用 9.30% 7.98% 9.00% 8.70% 7.50% 8.30% 9.60%
其中：销售费用率 3.70% 3.47% 3.30% 3.90% 2.50% 3.80% 5.20%
      管理费用率 3.60% 2.49% 3.40% 0.40% 2.50% 2.40% 2.50%
      财务费用率 2.00% 2.02% 2.40% 4.40% 2.50% 2.10% 1.90%
所得税率 20.60% 7.98% 9.00% 8.70% 7.50% 8.30% 9.60%
净利润（万元） 6,720 4,493 2,132 -443 8,013 9,616 8,185
同比变化 -16.14% -53.28% -73.95% -105.73% 35.88% 123.99% 339.11%
净利润率 9.57% 6.24% 3.90% 0.20% 10.50% 11.10% 9.90%
每股收益（元） 0.133 0.089 0.042 -0.009 0.159 0.191 0.162  

数据来源：天相系统、公司三季报 

 

图表 2：博汇纸业历史 PE 估值一览 图表 3：博汇纸业历史 PB 估值一览 
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图表 4：博汇纸业盈利预测 

单位：万元 2008 2009E 2010E 2011E
一、营业收入 331,067 302,060 459,220 522,235
 营业收入增长（%） 4.52% -8.76% 52.03% 13.72%
 主营业务毛利率（%） 19.83% 16.90% 19.17% 20.40%
二、营业总成本 296,430 275,402 410,129 456,987
其中：主营业务成本 265,408 251,001 371,173 415,675
营业税金及附加 1,048 906 1,470 1,671
资产减值损失 1,774 -1,600 0 0
期间费用 28,200 25,095 37,487 39,642
其中：销售费用 12,808 10,572 16,073 18,278
      管理费用 6,990 8,458 10,562 12,011
      财务费用 8,402 6,065 10,852 9,352
期间费用率（%） 8.52% 8.31% 8.16% 7.59%
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0
加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0
三、营业利润 34,637 26,658 49,091 65,248
营业利润增长（%） 24.39% -23.04% 84.15% 32.91%
营业利润率（%） 10.46% 8.83% 10.69% 12.49%
加：营业外收入 305 0 0 0
减：营业外支出 229 74 0 0
其中：非流动资产处置净损失 31 0 0 0
加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0
四、利润总额 34,714 26,584 49,091 65,248
利润总额增长（%） 25.91% -23.42% 84.67% 32.91%
减：所得税 5,835 4,899 11,782 15,659
实际所得税率（%） 16.81% 18.43% 24.00% 24.00%
五、净利润 28,879 21,684 37,309 49,588
净利润增长（%） 37.02% -24.91% 72.06% 32.91%
其中：归属母公司所有者净利润 25,371 20,014 34,909 45,788
      母公司净利润增长（%） 28.23% -21.11% 74.42% 31.16%
净利润率（%） 7.66% 6.63% 7.60% 8.77%
          少数股东损益 3,508 1,670 2,400 3,800
摊薄每股收益（元/股） 0.50 0.40 0.69 0.91
每股净资产（元/股） 4.92 5.32 6.01 6.92
净资产收益率（%） 10.16% 7.46% 11.51% 13.12%  

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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