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期待具体重组方案的出台 

——美利纸业 2009 年年报点评 
 王峰 徐琳  

0755-23976228 021-38676644   

wangfeng@gtjas.com xulin@gtjas.com   

S0880200010288 S0880108023061   

本报告导读： 
由于当地原材料与销售市场的约束，公司在本部的进一步发展受到限制，

其前景在于中冶纸业集团对其的重组。 
投资要点： 

 2009年公司共销售机制纸 17.66万吨，其中中高档文化用纸 15.27万吨，

板纸 2.39 万吨。实现营业收入 10.01 亿元，同比-18.75%；利润总额 1535
万元，同比-78.58%；归属股东净利 635 万元，同比-81.35%。EPS0.05
元，每 10 股送红股 9 股（含税）并派现金股利 1.10 元（含税），由资

本公积金向股东每 10 股转增 1 股。 

 尽管 09 年行业乃至公司逐步从危机的低谷恢复，但仍出现了明显的订

单、销量锐减，销售数量以及单位售价的下滑引起收入下降。大修理

费用的增加、社保费用基数的提高和子公司税率的提升影响了盈利水

平，导致业绩低于预期。 

 公司现有25万吨的文化纸产能，其中部分胶版纸生产线现改产特种纸，

现正处于起步阶段，特种纸业务的成熟是 10 年重要的业绩增长点。我

们判断随着经营状况的恢复，以及特种纸产品的增加，公司收入、盈

利水平都将得到提升。 

 就公司本身而言乏善可陈，可以说与业内许多公司相比其规模或盈利

增长并不显著，其前景还在于重组或者说只有中冶纸业集团对其进行

资产注入或收购借壳才不至于浪费这个壳资源。无论注资还是借壳，

重组后的美利纸业必将在上下游产业链完善上、规模上、纸的品种档

次等方面发生巨大的变化。 

 但由于重组在时间上存在不确定性，具体的重组方式和具体内容也不

明确，我们在做估值预测时未将其考虑在内。我们预测公司 10 年、11

年每股收益分别为 0.13 元、0.24 元（当前股本数），估值已偏高是显

而易见的，但考虑到对公司重组的预期，我们继续维持“谨慎增持”

的投资评级。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,232 1,001 1,201 1,357 1,376
(+/-)% 14% -19% 20% 13% 1%
经营利润（EBIT） 134 99 91 113 117
(+/-)% 43% -26% -8% 23% 4%
净利润 69 8 21 38 43
(+/-)% 8% -88% 157% 83% 14%
每股净收益（元） 0.43 0.05 0.13 0.24 0.27
每股股利（元） 0.00 0.11 0.00 0.00 0.00

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 10.9% 9.9% 7.6% 8.3% 8.5%
净资产收益率(%) 7.2% 0.8% 2.1% 3.7% 4.1%
投入资本回报率(%) 7.7% 3.7% 4.1% 4.6% 5.6%
EV/EBITDA 8.4 13.8 16.2 14.7 12.3
市盈率 12.7 195.8 100.5 55.0 48.4
股息率 (%) 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.85-13.67
总市值（百万元） 2,070
总股本/流通 A 股（百万股） 158/158
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 6
日均成交值（百万元） 69

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 962
每股净资产 6.07
市净率 2.2
净负债率 140%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.01 0.02
Q2 0.02 0.03
Q3 0.01 0.04
Q4 0.02 0.04
全年 0.05 0.13

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 36% 31% 42%
相对指数 39% 43% 0%
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继续看好业绩高增长的优势公司 

2010.02.10
《基本面较平淡 希望或在重组》 

2009.08.17
《公司重组与参股公司变化值得关注》 

2009.03.13
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模型更新时间：2010.03.19  
股票研究 
原材料 
林纸产品 

 

美利纸业（000815） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 13.00 

上次预测： 10.00 
当前价格： 13.7 

 

公司网址 
www.china-meili.com 

 

公司简介 
公司是我国西部地区重要的造纸

企业,中国冶金科工集团公司的

控股子公司，公司产品以书写纸、

胶版纸等中高档文化纸为主。产

能约 25 万吨，在国内造纸行业排

名 20 位附近。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 7.85-13.67 
市值（百万） 2,070 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
营业总收入 1,232 1,001 1,201 1,357 1,376 1,513 1,714
营业成本 1,043 854 1,045 1,174 1,186 1,308 1,483
税金及附加 10 11 12 14 14 16 18
销售费用 23 10 20 20 22 24 27
管理费用 23 27 31 36 36 40 46
EBIT 134 99 91 113 117 124 141
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 26 1 3 5 5 5 5
财务费用 90 74 65 71 66 32 28
营业利润 64 15 24 49 61 88 122
所得税 1 5 6 11 17 23 32
少数股东损益 2 3 3 7 8 0 16
净利润 69 8 21 38 43 70 80
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 161 127 443 587 604 585 673
其他流动资产 0 1 0 0 0 0 0
长期投资 328 328 328 328 328 328 328
固定资产合计 1,552 1,556 1,579 1,490 1,466 1,406 1,349
无形及其他资产 1 249 248 248 248 248 248
资产合计 3,204 3,456 4,090 4,256 4,195 4,464 4,586
流动负债 1,596 1,674 2,314 2,434 2,321 2,518 2,541
非流动负债 638 801 770 770 771 773 776
股东权益 954 962 983 1,021 1,064 1,134 1,215
投入资本(IC) 1,721 1,869 1,765 1,939 1,550 1,945 1,474
现金流量表   
NOPLAT 133 70 73 90 88 93 106
折旧与摊销 100 105 106 113 118 122 127
流动资金增量 169 66 149 -260 370 -464 417
资本支出 -44 -197 -123 -16 -86 -56 -64
自由现金流 356 43 205 -73 489 -304 586
经营现金流 121 2 349 -38 595 -232 662
投资现金流 -44 -197 -120 -11 -81 -51 -59
融资现金流 -67 199 87 193 -497 264 -515
现金流净增加额 9 4 316 143 18 -19 88
财务指标   
成长性   
收入增长率 14.3% -18.7% 19.9% 13.0% 1.4% 9.9% 13.3%
EBIT 增长率 43.3% -26.0% -7.7% 23.3% 3.7% 6.2% 14.0%
净利润增长率 7.6% -88.2% 156.7% 82.7% 13.7% 62.0% 14.5%
利润率   
毛利率 15.4% 14.7% 12.9% 13.5% 13.8% 13.5% 13.5%
EBIT 率 10.9% 9.9% 7.6% 8.3% 8.5% 8.2% 8.2%
净利润率 5.6% 0.8% 1.7% 2.8% 3.1% 4.6% 4.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 7.2% 0.8% 2.1% 3.7% 4.1% 6.2% 6.6%
总资产收益率(ROA) 2.1% 0.2% 0.5% 0.9% 1.0% 1.6% 1.8%
投入资本回报率(ROIC) 7.7% 3.7% 4.1% 4.6% 5.6% 4.8% 7.2%
运营能力   
存货周转天数 246 289 267 278 273 275 274
应收账款周转天数 40 71 71 71 71 71 71
总资产周转周转天数 924 1214 1147 22 (8) 32 13
净利润现金含量 1.76 0.20 16.73 -1.00 13.73 -3.31 8.24
资本支出/收入 -4% -20% -10% -1% -6% -4% -4%
偿债能力   
资产负债率 69.7% 71.6% 75.4% 75.3% 73.7% 73.7% 72.3%
净负债率 113.1% 126.4% 110.7% 119.1% 72.9% 97.0% 43.9%
估值比率   
PE 12.7 195.8 100.5 55.0 48.4 29.9 26.1
PB 0.9 1.7 2.1 2.1 2.0 1.8 1.7
EV/EBITDA 8.4 13.8 16.2 14.7 12.3 13.0 9.8
P/S 0.7 1.6 1.7 1.5 1.5 1.4 1.2
股息率 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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表 1：09 年报利润表分析（单位：亿元） 

 2008 2009
营业收入 12.32 10.01
增长率（YOY) 14.34% -18.75%
营业成本 10.43 8.54
毛利率 15.37% 14.70%
营业税金及附加 0.10 0.11
营业税金/收入 0.80% 1.07%
销售费用 0.23 0.10
销售费用/收入 1.84% 1.00%
管理费用 0.23 0.27
管理费用/收入 1.89% 2.74%
财务费用 0.90 0.74
财务费用/收入 7.33% 7.36%
期间费用率 11.06% 11.11%
资产减值损失 0.05 0.11
营业利润 0.64 0.15
增长率（YOY) 28.16% -76.67%
营业外收支 0.08 0.00
利润总额 0.72 0.15
税前利润率 5.81% 1.53%
所得税 0.01 0.05
实际税率 0.76% 29.62%
净利润 0.71 0.11
增长率（YOY) 4.45% -84.81%
净利润率 5.77% 1.08%
归属于母公司的净利润 0.69 0.08
增长率（YOY) 7.64% -88.19%
基本每股收益 0.43 0.05
稀释每股收益 0.22 0.03

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 

图 1：近 5 年经营状况 图 2：近 5 年盈利水平趋势 
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图 3：09 年经营收入构成 图 4：09 年经营毛利构成 

白卡纸
7%

建筑
14%

安装
4%

抵消
-8%

其他
3%

书写纸
46%

特种纸
7%

箱板纸
4%

胶版纸
7%

胶版纸
4%

箱板纸
1%

特种纸
6%

书写纸
50%

其他
3%抵消

-8%
安装
7%

建筑
14%
白卡纸

3%

 
数据来源：国泰君安证券研究                              数据来源：国泰君安证券研究 

 
 

 

附表：分季度经营状况 
 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009
营业收入 298.58 388.34 301.33 244.15 206.97 228.27 269.86 296.26
同比（%) 20.72% 46.51% 14.77% -19.39% -30.68% -41.22% -10.44% 21.34%
环比（%) -1.42% 30.06% -22.40% -18.98% -15.23% 10.29% 18.22% 9.78%
营业成本 250.35 333.74 256.19 202.69 173.84 194.47 240.77 245.10
毛利率（%） 16.15% 14.06% 14.98% 16.98% 16.01% 14.81% 10.78% 17.27%
销售费用 5.87 6.69 5.01 5.08 2.60 1.86 2.78 2.81
%营业收入 1.97% 1.72% 1.66% 2.08% 1.26% 0.82% 1.03% 0.95%
管理费用 5.46 7.19 5.43 5.16 7.38 9.77 6.29 4.03
%营业收入 1.83% 1.85% 1.80% 2.11% 3.56% 4.28% 2.33% 1.36%
EBITDA 34.54 87.12 -17.02 128.61 21.74 70.71 -33.43 144.59
同比（%) -16.25% 81.98% 20.78% 15.95% -37.07% -18.84% -96.48% 12.42%
环比（%) -68.86% 152.22% -119.53% 855.83% -83.10% 225.26% -147.28% 532.49%
财务费用 21.75 22.00 28.04 18.60 19.77 16.96 14.59 22.37
%营业收入 7.28% 5.66% 9.30% 7.62% 9.55% 7.43% 5.41% 7.55%
投资收益 0.00 23.72 1.49 0.36 0.00 0.09 0.00 0.82
营业利润 12.79 37.82 5.91 7.42 1.96 2.58 2.48 7.90
同比（%) -13.01% 175.46% -30.95% -42.48% -84.65% -93.18% -57.97% 6.36%
环比（%) -0.86% 195.63% -84.39% 25.70% -73.55% 31.39% -3.78% 218.07%
利润总额 12.33 37.33 4.94 17.04 1.72 3.18 2.87 7.58
同比（%) -14.46% 179.12% -38.46% -47.51% -86.06% -91.47% -41.88% -55.55%
环比（%) -62.04% 202.82% -86.76% 244.97% -89.92% 85.25% -9.77% 163.84%
所得税费用 0.25 0.20 0.39 -0.30 0.49 0.67 0.75 2.64
%实际税率 2.02% 0.54% 7.98% -1.75% 28.79% 20.91% 26.11% 34.80%
归属母公司净利 11.75 36.57 3.87 16.64 0.91 2.40 1.58 3.24
同比（%) -11.08% 212.74% -44.52% -48.08% -92.22% -93.44% -59.30% -80.54%
环比（%) -63.35% 211.24% -89.41% 329.86% -94.51% 162.55% -34.35% 105.60%
单季 EPS 0.07 0.23 0.02 0.11 0.01 0.02 0.01 0.02

数据来源：国泰君安证券研究 
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评级说明 

   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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