
敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

调高评级
博汇纸业(600966) 纸制品/纸与林木产品 

T_ReportAbstract 

新增优势产能提升公司业绩 
调研快报 

 

报告关键点： 
 预计白卡纸景气度将持续，公司将因此而获益； 
 上调目标价至13.75元，投资评级上调至买入-B。 

报告摘要： 
 公司主要产品包括20 万吨白卡纸、25 万吨文化纸、15 万吨石膏护面纸、15 万
吨箱板纸、2 万吨瓦楞纸，原材料产能包括20万吨化机浆、10 万吨化学浆。同

时，35 万吨白卡纸项目预计明年初试生产。 

 

 今年以来的业绩恢复较好，在业内的表现处于领先的位置。从前三季度的情况
来看，营业收入为22.34亿元，同比下滑18.52%，净利润为1.33亿元，同比下滑

48.31%；实现每股收益为0.26元，单季每股收益为0.13元。 
 

 35 万吨白卡纸项目是未来主要的利润增长点。涂布白卡纸主要用于卷烟、化妆

品、食品医药等产品的包装，目前已经成为公司利润的重要来源。根据我们对

细分纸种新增产能比例的预测，白卡纸新增比例相对较小，加上下游消费复苏

给其带来需求的增长，预计白卡纸明年景气度会保持较高水平。 

 

 文化纸产品中以低档文化纸为主，将会充分受益于国家节能减排的政策和新环
境污染标准的实施。当前各主要纸种毛利率：文化纸22%，白卡纸20%，石膏护

面纸17%，箱板纸15%，公司综合毛利率大致为20%。预计第四季度乃至明年卡纸

毛利率还有上升空间，其他产品将维持第三季度水平。 

 

 公司业绩正在逐步改善，环比升幅明显。随着经济的复苏和下游消费需求的启
动，根据我们年底行业投资策略的观点，公司的主要纸种白卡纸、箱板纸都将

明显受益。 

 

 上调公司目标价至13.75元，投资评级上调至买入-B。预计公司09、10年的每股
收益分别是0.40元和0.55元，考虑到行业逐步的回暖、明年白卡纸的业绩贡献

以及环保力度的加大都将使得公司明显受益，因此我们上调投资评级至买入-B，

6个月目标价上调至13.75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 3,167.6 3,310.7 2,939.9 3,386.7 3,945.6

Growth(%) 19.6% 4.5% -11.2% 15.2% 16.5%
净利润 210.8 288.8 221.1 297.5 355.7

Growth(%) 34.7% 28.2% -19.8% 35.3% 20.2%
毛利率(%) 18.5% 19.8% 16.5% 18.2% 18.2%
净利润率(%) 6.2% 7.7% 6.9% 8.1% 8.4%
每股收益(元) 0.39 0.50 0.40 0.55 0.66
每股净资产(元) 4.86 5.37 5.73 6.22 6.81
市盈率 27.5 21.4 26.7 19.8 16.4
市净率 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6
净资产收益率(%) 8.6% 10.7% 7.6% 9.5% 10.4%
ROIC(%) 9.2% 10.5% 7.1% 9.2% 10.4%
EV/EBITDA 8.6 11.1 14.3 11.7 10.2
股息收益率 0.3% 0.6% 0.4% 0.6% 0.7%
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市场数据 
总市值(百万元) 5,267.77
流通市值(百万元) 4,092.31
总股本(百万股) 504.58
流通股本(百万股) 391.98
12 个月最高/最低 4.81/11.83元
十大流通股东(%) 34.77%
股东户数 41,424
 
 

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 2.80 (2.41) 8.52 
绝对收益 8.29 16.00 92.26 
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研究员 
郭振举 助理行业分析师 
010-66581621 guozj@essence.com.cn 
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前期研究成果 
博汇纸业：下半年业绩增长值得期待 

2009-08-26

博汇纸业：优势纸种保证了业绩的相对稳

定 

2009-06-29
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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 2009-12-3
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,167.6 3,310.7 2,939.9 3,386.7 3,945.6 成长性   
减:营业成本 2,581.9 2,654.1 2,454.8 2,770.4 3,227.5 营业收入增长率 19.6% 4.5% -11.2% 15.2% 16.5%
   营业税费 7.6 10.5 7.3 8.5 9.9 营业利润增长率 24.4% 24.4% -23.4% 35.4% 19.0%
   销售费用 134.9 128.1 114.7 135.5 157.8 净利润增长率 34.7% 28.2% -19.8% 35.3% 20.2%
   管理费用 58.8 69.9 58.8 67.7 78.9 EBITDA增长率 18.6% 15.3% -26.1% 19.9% 11.9%
   财务费用 102.1 84.0 57.6 50.4 43.9 EBIT增长率 22.4% 13.1% -24.9% 26.9% 15.0%
   资产减值损失 3.8 17.7 -18.8 -5.2 - NOPLAT增长率 39.1% 24.2% -25.0% 26.2% 15.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 7.9% 11.9% -3.1% 2.2% 3.1%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 67.4% 10.5% 6.8% 8.6% 9.4%
营业利润 278.4 346.4 265.4 359.5 427.6 利润率   
加:营业外净收支 -2.7 0.8 1.0 -1.0 1.0 毛利率 18.5% 19.8% 16.5% 18.2% 18.2%
利润总额 275.7 347.1 266.4 358.5 428.6 营业利润率 8.8% 10.5% 9.0% 10.6% 10.8%
减:所得税 65.0 58.3 45.3 60.9 72.9 净利润率 6.2% 7.7% 6.9% 8.1% 8.4%
净利润 210.8 288.8 221.1 297.5 355.7 EBITDA/营业收入 16.7% 18.5% 15.4% 16.0% 15.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 12.0% 13.0% 11.0% 12.1% 12.0%
货币资金 759.7 518.2 782.5 976.6 1,189.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 217 238 286 242 201
应收帐款 332.7 263.9 245.7 283.0 329.7 流动营业资本周转天数 109 118 140 129 128
应收票据 116.0 164.9 145.0 167.0 194.6 流动资产周转天数 173 197 230 233 238
预付帐款 110.3 287.3 336.4 391.8 456.3 应收帐款周转天数 41 32 31 28 27
存货 542.1 528.1 512.7 584.4 680.9 存货周转天数 58 60 65 59 58
其他流动资产 -0.0 -0.0 -23.8 -23.8 -23.8 总资产周转天数 436 470 548 500 458
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 372 392 459 396 349
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 8.6% 10.7% 7.6% 9.5% 10.4%
投资性房地产 - - - - - ROA 5.0% 6.6% 4.9% 6.1% 6.8%
固定资产 2,005.6 2,369.2 2,309.6 2,239.8 2,160.1 ROIC 9.2% 10.5% 7.1% 9.2% 10.4%
在建工程 161.6 77.0 46.8 28.7 17.8 费用率   
无形资产 184.2 180.3 180.4 180.4 180.5 销售费用率 4.3% 3.9% 3.9% 4.0% 4.0%
其他非流动资产 33.7 16.2 17.7 18.0 18.2 管理费用率 1.9% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%
资产总额 4,246.1 4,405.0 4,552.8 4,845.9 5,203.9 财务费用率 3.2% 2.5% 2.0% 1.5% 1.1%
短期债务 645.3 645.7 639.9 632.5 623.3 三费/营业收入 9.3% 8.5% 7.9% 7.5% 7.1%
应付帐款 194.3 160.0 158.0 178.4 207.8 偿债能力   
应付票据 87.4 111.5 80.7 91.1 106.1 资产负债率 42.3% 38.5% 36.5% 35.2% 34.0%
其他流动负债 108.0 137.6 139.9 162.4 189.4 负债权益比 73.3% 62.7% 57.5% 54.4% 51.5%
长期借款 761.0 643.0 643.0 643.0 643.0 流动比率 1.80 1.67 1.96 2.24 2.51
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.27 1.15 1.45 1.69 1.91
负债总额 1,796.0 1,697.7 1,661.6 1,707.3 1,769.6 利息保障倍数 3.73 5.12 5.60 8.13 10.74
少数股东权益 189.8 224.9 240.0 258.9 280.1 分红指标   
股本 315.4 504.6 504.6 504.6 504.6 DPS(元) 0.03 0.06 0.05 0.07 0.08
留存收益 1,944.9 1,977.8 2,146.7 2,375.1 2,649.7 分红比率 7.1% 12.4% 12.0% 12.0% 12.0%
股东权益 2,450.1 2,707.3 2,891.2 3,138.6 3,434.3 股息收益率 0.3% 0.6% 0.4% 0.6% 0.7%
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 210.8 288.8 221.1 297.5 355.7 EPS(元) 0.39 0.50 0.40 0.55 0.66
加:折旧和摊销 155.1 185.5 128.5 131.6 134.3 BVPS(元) 4.86 5.37 5.73 6.22 6.81
   资产减值准备 3.8 17.7 -18.8 -5.2 - PE(X) 27.5 21.4 26.7 19.8 16.4
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6
   财务费用 94.1 126.0 104.0 57.6 50.4 P/FCF - -21.2 17.4 29.2 26.8
   投资收益 - - - - - P/S 1.7 1.6 1.9 1.6 1.4
   少数股东损益 12.9 35.1 17.7 22.3 24.9 EV/EBITDA 8.6 11.1 14.3 11.7 10.2
   营运资金的变动 -207.1 -88.3 -1.2 -128.2 -163.8 CAGR(%) 12.2% 7.2% 25.4%
经营活动产生现金流量 301.7 484.4 404.9 368.5 395.1 PEG 2.3 3.0 1.1 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -40.3 -544.4 -32.1 -32.1 -32.1 ROIC/WACC 1.0 1.2 0.8 1.0 1.2
融资活动产生现金流量 334.4 -274.6 -89.8 -90.9 -92.8 REP 1.3 1.5 2.2 1.6 1.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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卖出 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 
风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 
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