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逐步进入林浆纸一体化战略收获期
——岳阳纸业2009年年报点评
[image: image1.png]



王峰
徐琳
[image: image2.png]



0755-23976228
021-38676644
[image: image3.png]



wangfeng@gtjas.com
xulin@gtjas.com
本报告导读：

较高的纸浆自给率以及丰富的林木资源使公司具有较强的成本优势，预测未来两年净利润1.97亿元、2.77亿元，稀释每股收益为0.30元、0.42元。增持，目标价12元。
投资要点：

[Table_Summary]

· 2009年公司机制纸产品产量为71 万吨，其中母公司50.6 万吨（含40 万吨含机械浆印刷纸项目试生产产量），共实现营业收入30.39亿元，同比减少7.14%；归属于母公司净利润0.94亿元，同比减少32.74%；EPS0.14元，每10股派发现金红利0.50元（含税）。
· 年产40万吨含机械浆印刷纸项目进展顺利，2009年8月份10#纸机开机投料，9#纸机10月份成功开机出纸，整个项目创造了国际同类项目建设周期最短、试车出纸时间最短等多项世界纪录。目前公司造纸产能增加到100万吨，产品结构得到进一步改善，该项目对2010年的经营业绩将有较大贡献。
· 公司逐步进入林浆纸一体化战略的收获期，前期投资的林业资产部分已进入砍伐期，并逐步产生效益。子公司茂源林业09年采伐木材23.6 万立方米，实现营业收入11,563万元，净利润3,544万元。由于林业资产的后期维护成本较低，盈利能力大幅优于其他浆纸业务，因而木材销售利润的增长是公司未来几年重要的利润增长点。
· 2008年配股计划的授权期限延长一年。若项目顺利进行，将为公司新增漂白硫酸盐木浆产能40万吨，新增林业资源102万亩以上。届时公司可做到纸浆完全自给，林业资源将达到203.77万亩，资源优势进一步增强。
· 我们预测公司10年、11年净利润分别为1.97亿元、2.77亿元，稀释每股收益分别为0.30元、0.42元。假设配股项目顺利进行，则配股后股本为8.48亿股，测算“怀化项目”可为公司贡献利润1.5亿元，则2010年全面稀释每股收益为0.41元，对应估值27.1倍。我们维持“增持”的投资评级，目标价12元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

3,272
3,039
4,926
5,677
6,120
(+/-)%

10%
-7%
62%
15%
8%
经营利润（EBIT）

338
215
336
450
544
(+/-)%

30%
-36%
56%
34%
21%
净利润

140
94
197
277
305
(+/-)%

24%
-33%
110%
41%
10%
每股净收益（元）

0.21
0.14
0.30
0.42
0.47
每股股利（元）

0.02
0.05
0.03
0.03
0.04
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

10.3%
7.1%
6.8%
7.9%
8.9%
净资产收益率(%)

4.8%
3.1%
6.2%
8.0%
8.2%
投入资本回报率(%)

5.5%
2.8%
2.7%
3.6%
3.9%
EV/EBITDA

10.7
23.5
26.2
21.3
19.8
市盈率

23.3
69.4
37.1
26.4
24.0
股息率 (%)

0.4%
0.5%
0.3%
0.3%
0.3%
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10.60
2010.03.05
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

6.04-12.02
总市值（百万元）

6,913
总股本/流通A股（百万股）

652/527
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

81%
日均成交量（百万股）

22
日均成交值（百万元）

231
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

3,012
每股净资产

4.62
市净率

2.3
净负债率
144%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.02
0.07
Q2

0.04
0.07
Q3

0.04
0.08
Q4

0.04
0.08
全年

0.14
0.30
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-5%
13%
57%
相对指数

-6%
21%
21%
[Table_Report]

相关报告

《林业资源与资产进一步值得密切关注》
2009.10.29
《林木资源即将对公司业绩产生重大影响》
2009.08.19
《未来两年林木资源对业绩贡献大增》
2007.04.27
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股票研究

原材料
林纸产品
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12.00
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公司网址
www.yypaper.com
[Table_Company]
公司简介
岳阳纸业是我国林纸一体化的代表性企业，公司主要从事新闻纸、文化用纸的生产、销售，拥有6条制浆生产线和8条造纸生产线，目前公司造纸年产能超过100万吨。公司在5年之前即开始以较低的成本大规模进入造纸的上游产业。目前公司林业资源已开始步入成熟期，在纸产品竞争日趋激烈，需求不旺的情况下，公司林业资源将是未来几年业绩增长的主力。同时，公司自备发电供热、给排水处理、黑液碱回收等配套设施完善，单位产品各项消耗指标处于国内同行业领先水平。
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[Table_Range]

52周价格范围

6.04-12.02
市值（百万）

6,913

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
2013E
2014E
营业总收入
3,272
3,039
4,926
5,677
6,120
6,644
7,261
营业成本
2,635
2,466
4,094
4,640
4,916
5,301
5,760
税金及附加
19
6
20
23
24
27
29
销售费用
131
134
205
238
260
279
306
管理费用
149
217
271
326
375
385
428
EBIT
338
215
336
450
544
652
738
公允价值变动收益
0
0
0
0
0
0
0
投资收益
0
0
0
0
0
0
0
财务费用
153
147
95
167
186
222
252
营业利润
161
81
207
301
333
443
461
所得税
15
12
35
49
54
70
73
少数股东损益
0
0
0
0
0
0
0
净利润
140
94
197
277
305
398
413
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
591
578
-1,565
30
-708
344
-374
其他流动资产
0
0
0
0
0
0
0
长期投资
0
0
0
0
0
0
0
固定资产合计
3,599
6,025
6,390
6,926
7,470
8,259
9,131
无形及其他资产
132
129
129
125
122
120
117
资产合计
7,397
9,994
10,990
12,479
13,554
15,140
16,638
流动负债
2,982
4,430
5,439
6,673
7,467
8,674
9,780
非流动负债
1,482
2,552
2,362
2,362
2,363
2,365
2,368
股东权益
2,934
3,012
3,189
3,444
3,724
4,100
4,490
投入资本(IC)
5,581
6,761
10,593
10,633
11,915
12,590
14,325
现金流量表
NOPLAT
305
190
285
383
463
554
627
折旧与摊销
216
222
225
230
237
242
248
流动资金增量
-518
150
-2,226
507
-770
129
-892
资本支出
-1,157
-2,024
-566
-737
-753
-1,004
-1,092
自由现金流
-1,155
-1,461
-2,280
383
-823
-79
-1,109
经营现金流
525
39
-2,798
1,131
-37
952
28
投资现金流
-1,137
-1,974
-566
-737
-753
-1,004
-1,092
融资现金流
55
1,922
1,221
1,201
52
1,104
345
现金流净增加额
-557
-13
-2,143
1,595
-738
1,052
-718
财务指标
成长性
收入增长率
10.4%
-7.1%
62.1%
15.3%
7.8%
8.6%
9.3%
EBIT增长率
29.9%
-36.3%
56.2%
34.1%
20.9%
19.8%
13.2%
净利润增长率
23.6%
-32.7%
109.6%
40.8%
9.9%
30.7%
3.7%
利润率
毛利率
19.5%
18.8%
16.9%
18.3%
19.7%
20.2%
20.7%
EBIT率
10.3%
7.1%
6.8%
7.9%
8.9%
9.8%
10.2%
净利润率
4.3%
3.1%
4.0%
4.9%
5.0%
6.0%
5.7%
收益率
净资产收益率(ROE)
4.8%
3.1%
6.2%
8.0%
8.2%
9.7%
9.2%
总资产收益率(ROA)
1.9%
0.9%
1.8%
2.2%
2.2%
2.6%
2.5%
投入资本回报率(ROIC)
5.5%
2.8%
2.7%
3.6%
3.9%
4.4%
4.4%
运营能力
存货周转天数
239
303
271
287
279
283
281
应收账款周转天数
34
37
35
36
36
36
36
总资产周转周转天数
791
1045
777
48
32
44
38
净利润现金含量
3.76
0.42
-14.21
4.08
-0.12
2.39
0.07
资本支出/收入
-35%
-67%
-11%
-13%
-12%
-15%
-15%
偿债能力
资产负债率
60.3%
69.9%
71.0%
72.4%
72.5%
72.9%
73.0%
净负债率
90.3%
124.5%
232.2%
208.7%
220.0%
207.1%
219.0%
估值比率
PE
23.3
69.4
37.1
26.4
24.0
18.4
17.7
PB
1.1
2.2
2.3
2.1
2.0
1.8
1.6
EV/EBITDA
10.7
23.5
26.2
21.3
19.8
17.7
17.4
P/S
1.0
2.1
1.5
1.3
1.2
1.1
1.0
股息率
0.4%
0.5%
0.3%
0.3%
0.3%
0.3%
0.3%
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1. 岳阳纸业2009年经营情况

1.1. 全年经营概况
2009年公司实现营业收入30.39亿元，同比减少7.14%；营业利润0.81亿元，同比减少49.39%；归属于母公司净利润0.94亿元，同比减少32.74%；EPS0.14元，每10股派发现金红利0.50元（含税）。营业收入和营业利润均出现下滑，且营业利润的下滑幅度远大于营业收入。主要是受到金融危机影响，纸品和原材料价格曾一度走低，而公司原材料等存货的价格仍维持相对较高水平，影响了公司的盈利能力。
表1：09年报利润表分析（单位：亿元）

	
	2008
	2009

	营业收入
	32.72 
	30.39 

	增长率（YOY)
	10.36%
	-7.14%

	营业成本
	26.35 
	24.66 

	毛利率
	19.49%
	18.84%

	营业税金及附加
	0.19 
	0.06 

	营业税金/收入
	0.59%
	0.21%

	销售费用
	1.31 
	1.34 

	销售费用/收入
	4.02%
	4.41%

	管理费用
	1.49 
	2.17 

	管理费用/收入
	4.57%
	7.15%

	财务费用
	1.53 
	1.47 

	财务费用/收入
	4.69%
	4.85%

	期间费用率
	13.27%
	16.41%

	资产减值损失
	0.24 
	-0.14 

	营业利润
	1.61 
	0.81 

	增长率（YOY)
	8.22%
	-49.39%

	营业外收支
	-0.06 
	0.25 

	利润总额
	1.52 
	1.06 

	税前利润率
	4.73%
	3.50%

	所得税
	0.15 
	0.12 

	实际税率
	9.79%
	11.58%

	净利润
	1.33 
	0.94 

	增长率（YOY)
	23.58%
	-29.41%

	净利润率
	4.27%
	3.09%

	归属于母公司的净利润
	1.33 
	0.94 

	增长率（YOY)
	23.58%
	-29.41%

	基本每股收益
	0.21 
	0.14 

	稀释每股收益
	0.21 
	0.14 


数据来源：国泰君安证券研究
目前行业及公司经营状况已基本恢复正常，在原材料及产品价格持续上涨阶段，公司的业务扩张及资源优势将支撑其经营状况和盈利水平进一步提升。高新技术企业15%的优惠税率也巩固了公司在成本费用方面的优势。
	图1：近5年经营状况
	
	图2：近5年盈利水平趋势
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数据来源：国泰君安证券研究                              数据来源：国泰君安证券研究

表2：主要财务指标
	主要财务指标
	2007
	2008
	2009

	偿债能力
	流动比率（倍）
	1.34 
	1.22 
	0.86 

	
	速动比率（倍）
	0.76 
	0.56 
	0.38 

	
	资产负债率（％）
	58.67%
	60.34%
	69.87%

	经营效率
	存货周转率（天）
	194 
	239 
	303 

	
	应收账款周转率（天）
	38 
	34 
	37 

	
	总资产周转率（天）
	735 
	791 
	1,045 

	盈利能力
	毛利率（％）
	18.15%
	19.49%
	18.84%

	
	净利率（％）
	3.81%
	4.27%
	3.09%

	
	净资产收益率（％）
	4.03%
	4.76%
	3.12%

	现金流
	每股经营性现金流量
	0.15 
	0.80 
	0.06 


数据来源：国泰君安证券
尽管受金融危机影响，偿债能力、经营效率、盈利能力等指标均显示了公司经营情况的下滑，但整体看来公司的财务状况尚处于正常范围。11亿元短期融资券的成功发行，为生产经营提供了低成本资金支持。
1.2. 分季度经营状况
从单季度数据看，09年四季度公司实现营业收入6.98亿元，同比增加了3.19%，环比下降18.21%；归属母公司净利润0.26亿元，同比增幅达150.04%，环比下降了7.00%。毛利率达25.22%，盈利状况已恢复正常水平并仍在好转过程中，但受市场上原材料价格上涨等因素影响，恢复的程度低于我们的预期。但鉴于公司产品结构的改善，我们期待其未来经营状况的改善。
表3：分季度经营状况分析（单位：百元）
	
	1Q2008
	2Q2008
	3Q2008
	4Q2008
	1Q2009
	2Q2009
	3Q2009
	4Q2009

	营业收入
	805.41 
	958.49 
	831.75 
	676.64 
	600.56 
	886.07 
	853.68 
	698.24 

	同比（%)
	130.00%
	63.37%
	47.38%
	-53.77%
	-25.43%
	-7.56%
	2.64%
	3.19%


	环比（%)
	-44.98%
	19.01%
	-13.22%
	-18.65%
	-11.24%
	47.54%
	-3.66%
	-18.21%

	营业成本
	654.68 
	737.02 
	659.60 
	583.22 
	507.88 
	736.68 
	699.24 
	522.14 

	毛利率（%）
	18.72%
	23.11%
	20.70%
	13.81%
	15.43%
	16.86%
	18.09%
	25.22%

	销售费用
	29.37 
	38.97 
	28.08 
	35.01 
	31.20 
	32.98 
	38.14 
	31.69 

	%营业收入
	3.65%
	4.07%
	3.38%
	5.17%
	5.20%
	3.72%
	4.47%
	4.54%

	管理费用
	25.52 
	31.25 
	25.33 
	67.34 
	33.91 
	52.32 
	50.91 
	80.16 

	%营业收入
	3.17%
	3.26%
	3.05%
	9.95%
	5.65%
	5.91%
	5.96%
	11.48%

	EBITDA
	89.38 
	252.62 
	6.21 
	205.04 
	25.88 
	172.31 
	-46.52 
	285.12 

	同比（%)
	148.78%
	89.86%
	135.01%
	-31.85%
	-71.04%
	-31.79%
	-848.62%
	39.05%

	环比（%)
	-70.29%
	182.63%
	-97.54%
	3200.00%
	-87.38%
	565.70%
	-127.00%
	712.96%

	财务费用
	40.22 
	43.25 
	41.21 
	28.80 
	37.93 
	34.72 
	31.34 
	43.25 

	%营业收入
	4.99%
	4.51%
	4.96%
	4.26%
	6.32%
	3.92%
	3.67%
	6.19%

	投资收益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	营业利润
	49.17 
	101.56 
	72.17 
	-62.25 
	-12.04 
	29.84 
	34.39 
	29.11 

	同比（%)
	221.81%
	263.86%
	77.98%
	-196.21%
	-124.49%
	-70.61%
	-52.34%
	146.77%

	环比（%)
	-24.01%
	106.57%
	-28.94%
	-186.25%
	80.65%
	347.83%
	15.25%
	-15.36%

	利润总额
	50.21 
	105.39 
	72.38 
	-73.21 
	16.64 
	31.21 
	34.94 
	23.42 

	同比（%)
	224.08%
	280.15%
	78.56%
	-207.82%
	-66.86%
	-70.39%
	-51.74%
	132.00%

	环比（%)
	-26.06%
	109.91%
	-31.32%
	-201.14%
	122.73%
	87.56%
	11.95%
	-32.95%

	所得税费用
	10.01 
	22.29 
	3.47 
	-20.63 
	3.24 
	5.30 
	6.64 
	-2.89 

	%实际税率
	19.94%
	21.15%
	4.80%
	28.18%
	19.48%
	16.99%
	19.01%
	-12.33%

	归属母公司净利
	40.20 
	83.10 
	68.91 
	-52.58 
	13.40 
	25.91 
	28.29 
	26.31 

	同比（%)
	285.97%
	266.00%
	99.54%
	-215.99%
	-66.67%
	-68.83%
	-58.94%
	150.04%

	环比（%)
	-11.33%
	106.75%
	-17.08%
	-176.31%
	125.48%
	93.35%
	9.22%
	-7.00%

	单季EPS
	0.06 
	0.13 
	0.11 
	-0.08 
	0.02 
	0.04 
	0.04 
	0.04 


数据来源：国泰君安证券研究

1.3. 2008年公司业务构成及盈利水平
2009年公司机制纸产品产量为71.0 万吨，较上年的64.4万吨增加了约10%；其中母公司50.6 万吨，包含40 万吨含机械浆印刷纸项目试生产产量，上年同期为44.0万吨。
新建年产40万吨含机械浆印刷纸项目进展顺利：2009年8月10#纸机开机投料，9#纸机10月份成功开机出纸，整个项目创造了国际同类项目建设周期最短、试车出纸时间最短等多项世界纪录。目前公司造纸产能增加到100万吨，产品结构进一步改善。

表4：公司造纸产能分布情况

	
	机台
	年产能
（万吨）
	主要产品

	公司本部
	1#纸机
	7
	颜料整饰胶版纸

	
	2#纸机
	1.3
	轻型纸

	
	3#纸机
	9.5
	颜料整饰胶版纸

	
	4#纸机
	1.25
	工业淋膜原纸

	
	5#纸机
	1.25
	颜料整饰胶版纸

	
	8#纸机
	22
	涂布纸、颜料整饰胶版纸、淋膜原纸

	
	-
	40
	含机械浆印刷纸

	
	小计
	82.3
	

	湘江纸业
	1#纸机
	5.44
	胶带纸/精品复合纸/精品牛皮纸/精品淋膜纸

	
	2#纸机
	5.44
	伸性纸袋纸

	
	3#纸机
	2.21
	精品复合纸/本色复合纸/垫层纸

	
	4#纸机
	3.4
	本色卡纸/红色卡纸

	
	5#纸机
	0.61
	本色卡纸/红色卡纸

	
	6#纸机
	1.36
	精品复合纸/彩码纸

	
	7#纸机
	0.85
	精品复合纸/纸袋纸

	
	小计
	19.31
	

	
	合计
	101.61
	


数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
从产品构成上看，造纸及纸品业务收入及毛利对公司整体经营贡献均达97%以上，占绝对的主导地位。细分纸种较多，公司注重高附加值文化用纸的生产，以优化产品结构，开发出高白工业淋膜原纸、静电复印纸、胶带原纸，无碳原纸，无碳复写原纸等高附加值品种。

	图3：09年经营收入构成
	
	图4：09年经营毛利构成
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数据来源：国泰君安证券研究                              数据来源：国泰君安证券研究

表5：分业务销售情况分析
	分业务
	营业收入（百万）
	营业成本（百万）
	毛利率

	
	2008
	2009
	增幅%
	2008
	2009
	增幅%
	2007
	2008
	+/-

	颜料整饰纸
	947.10
	759.08
	-19.85%
	766.44
	633.48
	-17.35%
	19.07%
	16.55%
	-2.53个百分点

	包装纸
	849.36
	878.60
	3.44%
	646.60
	686.99
	6.25%
	23.87%
	21.81%
	-2.06个百分点

	轻涂纸
	785.71
	809.85
	3.07%
	681.56
	667.31
	-2.09%
	13.26%
	17.60%
	4.35个百分点

	淋膜原纸
	240.38
	229.81
	-4.40%
	200.96
	196.36
	-2.29%
	16.40%
	14.55%
	-1.85个百分点

	新闻纸
	8.84
	31.47
	255.99%
	10.33
	31.67
	206.63%
	-16.84%
	-0.64%
	16.20个百分点

	热敏原纸
	8.96
	15.20
	69.57%
	8.27
	12.04
	45.47%
	7.68%
	20.80%
	13.12个百分点

	轻型纸
	62.43
	93.86
	50.36%
	50.66
	73.90
	45.87%
	18.84%
	21.27%
	2.42个百分点

	工业纸
	201.92
	76.89
	-61.92%
	138.27
	63.64
	-53.97%
	31.52%
	17.24%
	-14.29个百分点

	其他纸产品
	65.10
	16.53
	-74.61%
	55.86
	11.95
	-78.61%
	14.19%
	27.72%
	13.52个百分点

	木材销售
	31.03
	62.21
	100.45%
	18.62
	38.95
	109.19%
	40.00%
	37.39%
	-2.61个百分点

	浆
	1.39
	1.10
	-20.67%
	1.95
	1.24
	-36.51%
	-40.12%
	-12.14%
	27.98个百分点

	其他业务
	70.07
	63.94
	-8.75%
	70.07
	63.94
	-8.75%
	0.00%
	0.00%
	-

	合计
	3,272.29
	3,038.54
	-7.14%
	2,649.58
	2,481.45
	-6.35%
	19.03%
	18.33%
	-0.70个百分点


数据来源：国泰君安证券
受年初高位高价库存影响，全年综合毛利率仍下降了0.7个百分点，由08年的19.03%下降到08年的18.33%。细分纸种来看，各主要纸种毛利率均稍有下滑，只有轻涂纸的毛利率呈上升趋势，主要是因为公司2009 年优化了原料结构，大量使用外购低价浆板降低自产木浆配比，以及加大了对轻涂纸的研发力度降低生产成本。新闻纸、热敏原纸等产品虽然毛利率上升较快，但由于其业务占比较低，对总体利润的影响不大。
从销售区域分布来看，09年华东地区仍保持占比最大，比例还有所提升，达32%，华南次之；华中地区是增长最快的地区，同比增速为29.40%；西北次之，增速20.75%。

	图5：08年纸品销售区域分布（未包含纸浆、木材）
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数据来源：国泰君安证券研究
1.4. 逐步进入林浆纸一体化战略的收获期
公司逐步进入林浆纸一体化战略的收获期，前期投资的林业资产部分已进入砍伐期，并逐步产生效益。子公司茂源林业拥有林业面积97.3万亩，09年采伐木材23.6 万立方米，实现营业收入11,563万元，净利润3,544万元。
正常情况下2003年的杨树在09年可进入采伐期，但从出材量来看，2011年才是最佳时期，当然是否采伐还要考虑市场因素。总体来看未来几年公司木材销售量大幅增长是可以期待的。由于林业资产的后期维护成本较低，盈利能力大幅优于其他浆纸业务，因而木材销售利润的增长是公司未来几年重要的利润增长点。

表6：公司树种及树龄结构

	树种
	面积（亩）
	合计

	
	00及以前
	2001年
	02年
	03年
	04年
	05年
	06年
	07年
	

	桉树
	
	
	
	
	
	715
	
	
	715

	桤木
	
	
	713
	4599
	28141
	26493
	
	
	59945

	松树
	115111
	2516
	5555
	8610
	14369
	62750
	455
	4010
	213375

	苏柳
	
	
	
	
	249
	1200
	
	
	1449

	杨树
	383
	4949
	16060
	203414
	266866
	198862
	18620
	1221
	710376

	合计
	115496
	7465
	22329
	216622
	309624
	290020
	19075
	5231
	985860


资料来源：公司公告 

此外，公司还计划在岳阳、长沙、株洲、衡阳、湘潭、娄底、郴州共七市及洞庭湖周边地区的规划范围内建设14 万公顷工业原料林项目。项目总投资238,100 万元，资金来源主要为自筹和向金融机构贷款。
1.5. 2008年配股项目情况
公司2008年配股计划的授权期限延长一年，计划于2009年5月19日召开的2009年度第一次临时股东大会审议。项目拟收购湖南骏泰浆纸（其全资子公司森海公司拥有林业资产72.72万亩）100%的股权，以及对外收购30.05万亩林业资产项目。
公司目前造纸所需纸浆全部自给，已经自有林业资产101万亩，是国内造纸行业上市公司中拥有林业面积最大的公司。如果项目顺利进行，届时公司林业资源将达到203.77万亩，林业资源优势进一步增强。
表7：拟对外收购林木龄组分布情况（单位：亩）
	合计
	幼龄林
	中龄林
	近熟林
	成熟林
	过熟林
	疏林

	300,544
	62,783
	67,032
	99,974
	63,882
	4,950
	1,921


骏泰公司的主要资产亦称为“怀化项目”，包括年产40万吨漂白硫酸盐木浆及14万公顷原料林基地配套项目两个部分。年产40万吨漂白硫酸盐木浆项目目前已投产，预计2010年全面达产。若配股项目顺利进行，我们测算该项目可增加公司净利润约1.5个亿（考虑到自备电厂外售电的额外利润）。14万公顷原料林基地配套项目建设期限为7年，前5年完成造林和部分幼林培育任务，后2年全部完成幼林抚育。
2. 10年业绩预测说明及投资建议
我们预测的基本假定是国内整体经济及行业状况持续前期的恢复态势和盈利水平。新上的40万吨印刷纸项目预计可贡献30万吨以上的产销量，同时随着公司林业资源的成熟，木材销售利润的增长也是公司未来几年重要的利润增长点。

在产品和原材料价格不断上涨的时期，较高的纸浆自给率以及丰富的林木资源使公司具有较强的成本优势，公司的业务或产品结构是纸业上市公司中最具有抗风险能力或最强的获利能力。
此外，中冶集团在与湖南省国资委的《合作框架协议》中承诺，在公司重组后的一年内，将对公司的新项目予以5-10亿元的资本支持，力争在3-5 年内，做强做大新公司，成为中国林纸企业的旗舰，实现整体上市。

综合上述因素，我们预测公司10年、11年净利润分别为1.97亿元、2.77亿元，稀释每股收益分别为0.30元、0.42元。假设配股项目顺利进行，则配股后股本为8.48亿股，测算“怀化项目”可为公司贡献利润1.5亿元，则2010年全面稀释每股收益为0.41元，对应估值25.9倍。尽管单就PE来看，估值有偏高嫌疑，但从未来两年业绩的增速，特别是拥有丰富的林业资源来看，估值水平并不高。我们维持“增持”的投资评级，目标价12元。
表8：造纸行业主要上市公司的财务预测与价值评估
	公司
	03.04日价格
	PB
	08EPS
	09EPS
	10EPS
	08PE
	09PE
	10PE

	太阳纸业
	19.00
	3.67
	0.46
	0.96
	1.37
	41.3
	19.8
	13.9

	华泰股份
	15.89
	2.76
	0.56
	1.78
	1.03
	28.4
	8.9
	15.4

	博汇纸业
	9.57
	1.95
	0.50
	0.41
	0.62
	19.1
	23.3
	15.4

	岳阳纸业
	10.60
	2.30
	0.21
	0.14
	0.30
	50.5
	75.7
	35.3

	美盈森
	30.45
	19.64
	0.57
	0.75
	0.95
	53.4
	40.6
	32.1

	合兴包装
	15.29
	7.39
	0.27
	0.35
	0.59
	56.6
	43.7
	25.9

	晨鸣纸业
	8.27
	1.39
	0.52
	0.41
	0.60
	15.9
	20.2
	13.8

	景兴纸业
	7.75
	1.80
	-0.53
	0.08
	0.40
	-14.6
	96.9
	19.4

	美利纸业
	10.80
	1.79
	0.43
	0.15
	0.35
	25.1
	72.0
	30.9

	银鸽投资
	8.82
	3.76
	0.06
	0.10
	0.22
	147.0
	88.2
	40.1

	山鹰纸业
	6.86
	2.82
	0.01
	0.07
	0.25
	686.0
	98.0
	27.4

	平均
	
	4.48
	
	
	
	100.79
	53.39
	24.51


数据来源：Wind，国泰君安证券
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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