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T_ReportAbstract 

景兴纸业：业绩如预期大幅复苏 
一季度业绩快报点评 

 

报告关键点： 
 毛利率水平大幅改善； 
 将继续受益于出口的复苏； 
 下调投资评级至增持-A，6个月目标价9.46元。 

报告摘要： 
 公司日前发布业绩快报，一季度公司实现归属于母公司所有者的净利润在3,300

万至3,600万，与上年同期相比增长900%-1000%。预计公司一季度实现每股收益

0.08元到0.09元之间，公司业绩的大幅增长符合我们在2009年底的预期（可以

参见当时的报告）。 

  

 业绩的增长主要来自于盈利能力的提升。公司产品以箱板纸为主，箱板纸价格

自今年初以来，增幅约为12.8%，而自去年12月份以来的增长幅度27%以上。一

季度价格的大幅提升主要是受到成本的推动，由于较高的销售价格对应低价的

原材料使得毛利率水平提升较大，但是二季度是否能够维持还要看需求恢复的

程度。 

  

 新项目投产是公司新的利润增长点。公司共计拥有92万吨高档包装纸的产能，

其中箱板纸67万吨，白面牛卡纸5万吨，瓦楞纸20万吨。目前，随着行业回暖公

司的产能利用率提升幅度较大。另外，20万吨白面牛卡纸项目将于2010年5月份

投产，这将成为公司今年业绩的另一个增长点。 

  

 箱板纸景气度与出口的关联度非常大，预计公司仍将由此获益。由于包装纸与

消费需求的关联度更高，同时预期出口的增速会在今年继续加大。因此，我们

依然延续2009年底策略会时的观点，认为包装纸的景气度在今年会有较好的表

现，公司也将继续由此受益。 

  

 下调公司的投资评级至增持-A，6个月目标价提升至9.46元。预计公司2009、

2010、2011年的每股收益分别是0.07元、0.43元和0.58元，随着造纸行业的复

苏，特别是出口复苏的加速，包装纸在今年的景气反弹力度将继续，拥有优势

纸种的景兴纸业仍会继续受益。根据公司二级市场的表现，我们下调公司投资

评级至增持-A，6个月目标价为9.46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 1,130.3 2,054.7 1,982.7 2,518.1 3,097.2

Growth(%) 14.9% 81.8% -3.5% 27.0% 23.0%
净利润 83.0 -259.1 29.4 171.8 231.3

Growth(%) 41.3% -352.2% -113.9% 483.9% 34.6%
毛利率(%) 19.3% 7.3% 14.0% 19.9% 19.9%
净利润率(%) 7.3% -10.1% 1.5% 6.7% 7.3%
每股收益(元) 0.21 -0.53 0.07 0.43 0.58
每股净资产(元) 4.94 4.37 4.42 4.68 5.04
市盈率 37.9 -15.0 108.0 18.5 13.7
市净率 1.6 1.8 1.8 1.7 1.6
净资产收益率(%) 4.3% -15.1% 1.7% 9.4% 11.7%
ROIC(%) 9.3% -5.5% 2.8% 8.0% 9.2%
EV/EBITDA 18.7 -368.4 21.2 11.5 9.6
股息收益率 0.7% 0.0% 0.4% 2.2% 2.9%
 

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 买入-B

目标价格： 9.46 元
期限： 6 个月 上次预测： 8.70 元
 现价： 7.98 元

报告日期： 2010-03-24
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市场数据 
总市值(百万元) 3,128.16
流通市值(百万元) 2,625.72
总股本(百万股) 392.00
流通股本(百万股) 329.04
12 个月最高/最低 4.32/8.32 元

十大流通股东(%) 43.58%
股东户数 36,855
 
 

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 (0.28) 27.72 40.98 
绝对收益 0.68 22.97 74.58 
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研究员 
郭振举 行业分析师 
010-66581621 guozj@essence.com.cn 
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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 2010-3-23
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,130.3 2,054.7 1,982.7 2,518.1 3,097.2 成长性   
减:营业成本 912.5 1,903.8 1,705.2 2,017.0 2,480.9 营业收入增长率 14.9% 81.8% -3.5% 27.0% 23.0%
   营业税费 7.6 5.2 5.2 6.5 8.1 营业利润增长率 3.4% -390.6% -112.7% 518.3% 34.6%
   销售费用 47.1 103.0 99.1 130.9 154.9 净利润增长率 41.3% -352.2% -113.9% 483.9% 34.6%
   管理费用 37.9 83.0 79.3 103.2 123.9 EBITDA 增长率 12.4% -106.0% -1745.6% 90.8% 21.8%
   财务费用 41.1 119.4 61.5 57.8 57.0 EBIT 增长率 7.2% -206.2% -168.4% 176.0% 26.6%
   资产减值损失 -4.3 97.2 -0.2 0.4 0.5 NOPLAT 增长率 45.3% -214.8% -161.7% 160.7% 26.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 95.3% 18.7% -7.1% 9.2% 6.4%
   投资和汇兑收益 -0.0 -0.1 - - - 净资产增长率 185.7% -11.5% 1.0% 6.0% 7.6%

营业利润 88.4 -257.0 32.7 202.2 272.1 利润率   
加:营业外净收支 4.7 2.9 - - - 毛利率 19.3% 7.3% 14.0% 19.9% 19.9%

利润总额 93.1 -254.1 32.7 202.2 272.1 营业利润率 7.8% -12.5% 1.6% 8.0% 8.8%
减:所得税 10.1 5.0 3.3 30.3 40.8 净利润率 7.3% -10.1% 1.5% 6.7% 7.3%

净利润 83.0 -259.1 29.4 171.8 231.3 EBITDA/营业收入 17.7% -0.6% 10.0% 15.0% 14.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 11.5% -6.7% 4.8% 10.3% 10.6%

货币资金 993.7 870.1 611.2 421.4 334.1 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 305 278 323 270 231
应收帐款 415.0 420.2 445.4 565.7 653.4 流动营业资本周转天数 177 138 125 91 89
应收票据 117.2 178.5 - - - 流动资产周转天数 420 328 288 192 158
预付帐款 136.2 60.6 65.7 71.7 79.2 应收帐款周转天数 102 71 76 71 69
存货 263.6 285.2 299.0 331.6 407.8 存货周转天数 67 53 59 45 43
其他流动资产 -0.0 -0.0 -61.1 -66.5 -72.3 总资产周转天数 850 672 687 515 433
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 605 482 523 415 363
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 2.1 17.0 - - - ROE 4.3% -15.1% 1.7% 9.4% 11.7%
投资性房地产 - - - - - ROA 2.3% -6.5% 0.8% 4.7% 6.1%
固定资产 1,445.5 1,725.3 1,835.5 1,943.6 2,030.0 ROIC 9.3% -5.5% 2.8% 8.0% 9.2%
在建工程 182.5 300.0 210.0 216.0 204.6 费用率   
无形资产 105.8 136.2 136.3 136.4 136.5 销售费用率 4.2% 5.0% 5.0% 5.2% 5.0%
其他非流动资产 3.2 9.6 20.5 28.3 27.0 管理费用率 3.4% 4.0% 4.0% 4.1% 4.0%

资产总额 3,664.7 4,002.7 3,562.5 3,648.2 3,800.3 财务费用率 3.6% 5.8% 3.1% 2.3% 1.8%
短期债务 804.1 1,249.7 968.7 887.1 807.0 三费/营业收入 11.2% 14.9% 12.1% 11.6% 10.8%
应付帐款 193.1 247.6 177.5 210.0 258.3 偿债能力   
应付票据 18.6 42.3 140.2 165.8 203.9 资产负债率 47.2% 57.2% 51.4% 49.7% 48.0%
其他流动负债 32.0 219.2 16.9 22.3 28.1 负债权益比 89.3% 133.6% 105.8% 98.8% 92.4%
长期借款 678.7 527.8 527.8 527.8 527.8 流动比率 1.84 1.03 1.04 1.03 1.08
其他非流动负债 2.6 2.5 -0.0 -0.0 -0.0 速动比率 1.59 0.83 0.81 0.77 0.77

负债总额 1,729.0 2,289.1 1,831.2 1,812.9 1,825.1 利息保障倍数 3.15 -1.15 1.53 4.50 5.78
少数股东权益 41.6 27.7 28.1 30.6 34.0 分红指标   
股本 392.0 392.0 392.0 392.0 392.0 DPS(元) 0.06 - 0.03 0.17 0.23
留存收益 1,502.1 1,293.8 1,311.2 1,412.7 1,549.2 分红比率 27.9% 0.0% 40.0% 40.0% 40.0%

股东权益 1,935.7 1,713.6 1,731.4 1,835.3 1,975.2 股息收益率 0.7% 0.0% 0.4% 2.2% 2.9%
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 83.0 -259.1 29.4 171.8 231.3 EPS(元) 0.21 -0.53 0.07 0.43 0.58
加:折旧和摊销 71.6 128.8 103.6 117.3 130.4 BVPS(元) 4.94 4.37 4.42 4.68 5.04
   资产减值准备 -4.3 97.2 -0.2 0.4 0.5 PE(X) 37.9 -15.0 108.0 18.5 13.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 1.6 1.8 1.8 1.7 1.6
   财务费用 38.1 44.9 120.3 61.5 57.8 P/FCF - -17.2 -12.9 -18.7 -68.1
   投资收益 0.0 0.1 - - - P/S 2.8 1.5 1.6 1.2 1.0
   少数股东损益 0.5 -51.0 0.5 2.7 3.7 EV/EBITDA 18.7 -368.4 21.2 11.5 9.6
   营运资金的变动 -447.5 -42.5 220.0 -90.1 -73.4 CAGR(%) 27.4% -196.3% 111.6% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 -251.6 -8.0 414.8 260.0 349.5 PEG 1.4 0.1 1.0 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -791.7 -427.5 -88.1 -230.1 -195.1 ROIC/WACC 1.2 -0.7 0.4 1.0 1.2
融资活动产生现金流量 1,765.5 240.4 -555.6 -207.1 -228.0 REP 1.3 -2.2 4.3 1.4 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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