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投资要点 

 公司基本情况：公司主营卷烟用纸，属于特种纸行业，主要产品包括卷烟纸、滤嘴棒纸、水松原纸和铝

箔衬纸。其中，卷烟纸是公司主导产品，占主营收入的 53%，由于毛利率水平较高，约 37%，因此其利

润占公司营业利润比重高达 74%。其余纸种为卷烟纸的配套纸种。 

 行业容量：从行业需求来看，全球卷烟纸行业市场规模约 30 万吨，其中中国约 11 万吨，占全球市场 1/3
强，年均增速 4%左右，与卷烟消费增速基本保持同步。从供给来看，国内卷烟纸行业产能已严重过剩，

全行业总供给能力达 20 万吨，因此除公司和红塔蓝鹰产能利用较满外，行业内大部分中小企业开工率

较低，生存艰难。 

 集中度：从集中度来看，行业集中度较高，前 5 大市场份额合计占 90%以上，属于典型的寡头垄断市场。

公司当前卷烟纸产能 3 万吨，市场份额约 30%，业内第一；其次是民丰特纸，产能约 2 万吨，市场份额

约 18%。其余规模较大企业还包括景丰、华丰等，均为非上市公司。 

 公司竞争优势：卷烟纸不同于普通用纸，其功能性较强，如韧性、阻燃性、透气性、安全性等各方面均

有严格界定，因此对技术要求较高，这也是行业的主要进入壁垒。而技术优势的形成除了持续较高的研

发投入与先进的设备之外，长期的经验积累以及研发生产各环节的紧密衔接和有机融合更是难以在短期

内被仿效和复制的，因此是企业核心竞争力的体现，也是公司得以保持龙头地位的根本原因。 

 发展机遇：公司历史运营中所体现出的一个典型特点是“稳”——成长性、盈利性各方面均较为平稳，

加之其较强的盈利水平和良好的现金流，使财务风险大大降低。未来可能在“成长性”方面做积极努力。

当前公司面临的发展机遇有： 

（1） 烟草行业整合：2010 年国家制定了烟草行业“大市场、大品牌、大企业”远景目标，提出“争

取用 5 年或更长时间，培育 2 个年产量 500 万箱，3 个 300 万箱，5 个 200 万箱以上的重点骨干

品牌。到 2015 年，力争培育 12 个销售收入超过 400 亿元的品牌”。烟草行业的这种变革势也势

必推动其配套行业——卷烟纸行业的新一轮洗牌，公司作为行业龙头，必将在此过程中获得新的

发展契机。 

（2） 国际化发展战略：在国内市场竞争格局已基本稳定的前提下，公司亦积极探索国际化发展战略，

争取与国际烟草企业巨头合作的机会。当前已取得了一些突破性进展，可以预见，未来国际市场

开拓的深度和广度有望持续加强，为公司未来快速增长提供新的市场空间。 

（3） 拓展新业务领域：由于卷烟行业增长的局限性，基于长期可持续发展考虑，公司正积极尝试将业

务范围拓展至新的领域。凭借现有技术优势，当前新品研发已取得了阶段性胜利，未来将加大在
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新领域的市场推广力度。我们认为，拓展新业务领域的尝试将为公司未来增长注入新的活力，也将成

为公司后期一大看点，值得密切关注。 

 未来增长点：公司现有产能利用率均在 100%之上，已十分饱和。为配合上述发展机遇，当前在建项

目有 2 个：（1）（1）5000 吨特种纸生产线，已于 2010 年初顺利投产；（2）15000 吨真空喷镀铝生产

线，预计于 2011 年 6 月份投产。此外，后续可能增上一些新项目，一方面调整产品结构，继续贯彻

实施公司的高端化战略；另一方面将为公司提供持续增长动力。 

2010 年面临增长压力：主要体现在三方面：（1）09 年得益于低价原材料的储备，公司实现了 67%的

高速增长。而当前原材料价格已经高企，甚至超过了金融危机前水平，随着低位原料消耗殆尽，短期

成本优势丧失；（2）国家 09 年对烟草消费税进行了改革，其中甲类烟草消费税由 45%调整为 56%，

同时额外加征 5%的从价税，但并未调整烟草零售价格，这直接提升了烟草生产成本。可能会将成本

压力向上游转移。（3）公司当前产能利用率已十分饱和，难以支撑销量增长。因此，公司 2010 年收

入、毛利率均存在增长压力。 

 股权激励提供 18%增长底限：公司第一期股权激励方案已获得股东大会通过，将于近期顺利实施。

总激励期权数量为 52 万股，占公司总股本 0.27%，行权价为 5.53 元/股，激励范围覆盖 20 人，分 5
年实施，第三年开始进入行权期，每期匀速行权 33%。行权条件为：（1）净利润增长率超过 18%；（2）
加权平均 ROE 不低于 6.5%。 

从激励效果看，公司作为国有控股企业，受国家相关法规制约，本次股权激励深度和范围均未能达到

理想目标，但已成功迈出了第一步，继第一期成功实施后，未来公司可能继续实施第二期、第三期，

使股权激励范围和深度进一步扩大，使激励作用得到最大限度发挥。 

 首次给予“推荐”评级：根据调研情况，我们初步预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.52 元、0.65
元、0.86 元，增长率分别为-3.7%、21.2%、30.2%；对应 PE 分别为 22.7X，18.1X、13.7X，我们看好

公司较强的盈利能力和未来成长潜力，首次给予“推荐”评级。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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