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业绩符合预期 新项目恰逢其时  推荐 维持评级 

                     分析师：张迪  ：zhangdi_zb@chinastock.com.cn  ：010-66568757 执业证书编号：S0130110014639

1．事件 

4 月 27 日，博汇纸业公布 2009 年年度报告。公司全年实现营业收入 31.2 亿元，同比下降 5.68%；利润总额 2.8
亿元，同比减少 18.51%；归属于上市公司股东的净利润 1.99 亿元，同比减少 21.41%。实现基本每股收益 0.395 元，

与我们之前预测的 0.4 元基本相符。 

公司 2009 年度分配预案拟不进行利润分配，也不进行资本公积转增股本。 

2．我们的分析与判断 

（1）产品均价偏低导致收入略有下降 

2009 年，公司机制纸总产量 79.45 万吨，总销量 81.45 万吨，较 08 年分别增长了 9%和 15.2%；产销率达到 102.5%，

较 08 年提高了近 6.5 个百分点。09 年上半年，国内造纸行业受经济危机影响严重，市场需求急剧萎缩，纸张销售价格

大幅下滑。尽管下半年纸张价格在需求回暖的带动下有所回升，但公司主要产品文化纸和白卡纸全年均价普遍低于 08
年，直接导致了销量上升的同时收入出现同比下降。 

报告期内，公司除双胶纸和石膏护面纸外，其余各纸品的销售收入均出现不同程度的下滑。其中，收入贡献率共

计占到 70%以上的书写纸和卡纸的销售收入同比分别下降了 6.14%和 4.58%。石膏护面纸销售收入达到了 3.76 亿元，

同比增长了 20.71%，主要是由于报告期内该产品的新增产能得以释放所致。 

（2）公司盈利能力回升至较高水平 

公司盈利水平在 08 年 4 季度降至历史最低，后随着市场需求回暖和产品价格回升，公司盈利能力得以修复。主要

产品的毛利率迅速恢复到经济危机前水平。公司社卡价格经过多次提价，已经接近 08 年的历史高位。目前社卡需求旺

盛，供不应求，预计后期仍存在上涨空间。文化纸当前的毛利率也已回升至近年来较高的水平。烟卡受经济危机影响

不大，价格一直较为稳定。 

（3）35 万吨卡纸项目提升 10 年业绩 

报告期内，公司新建的 35 万吨高档包装纸板项目基本完成。项目已于 2010 年 1 月份投产，2 季度有望实现量产。

此项目为 10-11 年公司业绩增长的主要动力，10 年有望实现新增产能 22 万吨（烟卡 10 万吨，社卡 12 万吨）。假设公

司全年白卡纸均价为 8000 元/吨，吨纸净利率保持在 6%的水平，则 10 年新增项目贡献收入 17.6 亿元，净利润 1.05 亿

元。在不考虑债转股的情况下，约增厚 EPS0.21 元。 

10 年国内白卡纸新增产能有限，除公司的 35 万吨新增产能外，其他的新增产能较少。08 年国内涂布白纸板产量

1070 万吨，同比增速 7%。假设 09 年保持同样的增速，则 10 年增速仅为 3%。若考虑落后产能淘汰等因素，该增速还

会更低。考虑到目前公司生产的社卡已经出现供不应求的局面，且后期产品提价预期较为强烈，10 年新项目实际贡献

的业绩很可能会高于我们的预期。 



  
 

公司简评/造纸行业 

3．投资建议 

我们预计公司 10-11 年营业收入分别为 45.8 亿元和 53.4 亿元，净利润分别为 3.4 亿元和 4.3 亿元，EPS 分别为 0.61
元和 0.76 元。目前股价对应的 10-11 年动态市盈率分别为 17.3X 和 13.8X。维持 “推荐”评级。 

 

图 1：公司盈利能力逐季恢复 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所 

图 2：主要产品近三年毛利率变动 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所 

 
图 3：主要产品月均价格走势 
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资料来源：纸业联讯 

图 4：主要产品销售收入较 08 年下滑 
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附录一：公司财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E

货币资金 498  569  1374  1601 营业收入 3311  3122  4579 5337 

应收票据及账款 426  496  775  706 营业成本 2654  2576  3755 4344 

预付款项 287  136  320  208 营业税金及附加 10  0  9 10 

其他应收款 3  4  6  6 销售费用 128  100  173 202 

存货 528  515  986  750 管理费用 70  92  136 158 

固定资产 2369  2241  3880  4382 财务费用 84  67  165 193 

在建工程 77  1820  760  454 资产减值损失 18  1  0 0 

无形资产 180  175  175  175 营业利润 346  286  341 430 

长期待摊费用 0  0  0  0 营业外收支净额 1  -3  0 0 

资产总计 4369  5956  8276  8282 税前利润 347  283  341 430 

     减：所得税 58  60  0 0 

短期借款 646  881  1793  2011 净利润 289  222  341 430 

应付票据及账款 268  418  417  549 归属于母公司的净利润 254  199  306 386 

预收款项 39  47  44  62 少数股东损益 13  35  23 35 

应付职工薪酬 0  0  0  0 基本每股收益 0.50  0.40  0.61 0.76 

应交税费 0  -1  0  0 稀释每股收益 0.50  0.38  0.61 0.76 

其他流动负债 1  1  1  1 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E

长期借款 643  1470  2560  1793 成长性   

预计负债 0  0  0  0 营收增长率 4.5% -5.7% 46.6% 16.6%

负债合计 1661  2869  4867  4468 EBIT 增长率 25.9% -18.5% 79.1% 23.0%

     净利润增长率 37.0% -23.0% 53.5% 26.0%

股东权益合计 2707  3087  3409  3814 盈利性   

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 销售毛利率 19.8% 17.5% 18.0% 18.6%

净利润 289  222  341  430 销售净利率 8.7% 7.1% 7.5% 8.1%

折旧与摊销销 185  199  182  258 ROE 10.2% 7.0% 9.7% 11.0%

经营活动现金流 568  609  -251  1448 ROIC 9.3% 6.6% 12.8% 8.0%

投资活动现金流 -544  -1663  -760  -454 估值倍数   

融资活动现金流 -275  1156  1816  -767 PE 20.9  26.6  17.3 13.8 

现金净变动 -251  101  805  227 P/B 2.1  1.9  1.7 1.5 

期初现金余额 756  421  569  1374 股息收益率 0.6% 0.0% 0.4% 0.5%

期末现金余额 421  569  1374  1601 EV/EBITDA 11.6  13.3  14.4 10.7 

资料来源：中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 
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