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 公司上半年实现营业收入 11.17 亿元，同比增长 30.20％；营业利

润 5739 万元，同比增长 5455.66%；实现归属于上市公司股东的

净利润 6029 万元，同比增长 456.66%；归属于上市公司股东扣除

非经常性损益后的净利润 4370 万元，同比增长 344.82%；每股收

益 0.15 元。 

 收入利润同比大幅增长。受益于宏观经济环境向好且国内出口强

劲复苏，公司牛皮箱板纸、纸箱和纸板等主要产品的销售价格和

销量均远高于上年同期，直接提升公司的收入和利润水平。同时

由于公司上年同期受金融危机及高价原料的影响，盈利状况处于

历史同期低位，同比基数较低导致今年的增幅客观。 

 毛利率有所上升。公司上年末囤积了较多低价原料，在今年原料

价格不断攀升的情况下，公司囤积的低价原料有效提升了公司产

品的毛利率。同时公司销量的上升，使得单位产品分摊的成本下

降，公司毛利率略有上升，盈利状况转好。 

 整体呈现前高后低态势。尽管公司的盈利状况大幅好转，但是由

于二季度原料价格继续上涨，目前已经处于历史高位水平，而下

游企业短期内无法承受不断上涨的成本压力，加上行业开工率提

升，供不应求的局面逐步得到了环节，需求的平缓和成本的上升

压缩了行业的利润水平，所以公司毛利率和利润增速环比略有下

降。 

 新产能将丰富公司产品线。由于公司产品结构单一，为更好是顺

应市场变化趋势，公司在建成20 万吨白面牛皮卡纸项目的基础上

对其实施了多品种及增加5 万吨产能的技术改造，预计该生产线

将在四季度投入使用，届时公司将新增高档白面牛皮卡纸和为环

保建筑材料配套的石膏护面纸的生产产能，公司的产品线将更为

丰富。 

 投资建议：公司主营产品受外围经济形势影响较大，盈利状况好

转的局面能否持续还看下半年宏观经济和出口复苏的情况，预计

公司未来3年EPS分别为0.35元、0.46元和0.60元，对应PE21X、

16X 和 12X，给予公司“增持”评级。 

市场数据          2010 年 8 月 6 日 

当前价格（元） 7.32 

52 周价格区间（元） 5.02-9.6 

总市值（百万） 2869.44  

流通市值（百万） 2408.55  

总股本（万股） 39200  

流通股（万股） 32904  

日均成交额（百万） 64  

近一月换手（%） 66.49 

Beta（2 年） 1.14 
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一年期收益率比较 

表现 1m 3m 12m 
景兴纸业 18.4  1.4  8.4  

深证成份指数 16.9  7.9  -18.9  
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 景兴纸业（002067） 
—经济形势好转带动收入大升，未来仍有波动性 

评级：增持 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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