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箱板纸量价齐升，业绩同比大幅增长 
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本报告导读： 
公司上半年业绩同比大幅增长，但下半年受国内总体经济增速放缓的影

响，公司业绩也要弱于上半年。 
投资要点： 

 箱板纸量价齐升，业绩大幅增长。上半年共销售牛皮箱板纸 25.3 万

吨，白面牛卡纸 1.4 万吨，高强度瓦楞纸 4.4 万吨，石膏护面纸 0.9 万吨，

其他纸 1.5 万吨。共实现营业收入 11.17 亿元，同比+30.20%；归属于母

公司的净利润 0.60 亿元，同比+456.66%，稀释后 EPS0.15 元。 

 第二季度盈利同比大幅增长而环比大幅下降。第二季度实现营业收

入 5.80 亿元，同比增加 28.4%，环比增加 8.1%；营业利润 1443 万元，同

比增加 545.4%，环比下降 66.4%；归属母公司净利润 2712 万元，同比增

加 257.4%，环比下降 18.2%。第二季度毛利率 14.0%，较一季度又有下降。

 二季度盈利被压缩，三季度景气度恢复。纸包装行业借助消费和出

口逐步走出低谷后，企业纷纷提高开工率，导致主要原材料价格也被顺势

推高，压缩了的二季度的盈利空间。进入 7 月份后箱板纸销售情况有所恢

复，废纸等原材料价格也出现回调，行业景气度和公司经营情况又有好转。

 行业高景气度下的产能扩张是公司业绩的重要增长点。公司在建成

20 万吨白面牛皮卡纸项目的基础上实施技术改造，该生产线单机产能可

达 25 万吨，并可提供白面牛卡纸、石膏护面纸等多纸种的生产能力，供

公司依据市场需求及时调整产品结构，预计第四季度投入使用。 

 分散业务集中的风险，提升业绩水平。报告期内，公司通过股权投

资，获得了莎普爱思药业 20%的股份。对优势行业的投资有助于公司分

散业务集中的风险，提升业绩水平。公司还计划通过非定向增发进入生活

用纸领域，丰富和完善公司的业务结构。 

 我们预测公司 10 年、11 年净利润分别为 1.2 亿元、1.5 亿元，全面摊

薄 EPS 分别为 0.30 元、0.38 元，维持谨慎增持评级，目标价下调至 8 元。

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,055 1,936 2,276 3,403 3,865
(+/-)% 82% -6% 18% 50% 14%
经营利润（EBIT） -40 95 196 286 322
(+/-)% -132% 335% 106% 46% 13%
净利润 -208 32 118 151 190
(+/-)% -352% 115% 271% 28% 26%
每股净收益（元） -0.53 0.08 0.30 0.38 0.49
每股股利（元） 0.00 0.00 0.02 0.02 0.01

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) -2.0% 4.9% 8.6% 8.4% 8.3%
净资产收益率(%) -12.3% 1.9% 6.5% 7.7% 8.8%
投入资本回报率(%) -1.5% 3.1% 5.2% 5.7% 7.4%
EV/EBITDA 26.8 16.9 12.0 10.9 8.2
市盈率 -6.0 82.4 24.3 19.0 15.1
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.3% 0.3% 0.1%

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 8.00

上次预测： 10.00
当前价格： 7.36

2010.08.12
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 5.02-9.60
总市值（百万元） 2,885
总股本/流通 A 股（百万股） 392/329
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 84%
日均成交量（百万股） 9
日均成交值（百万元） 64

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,774
每股净资产 4.53
市净率 1.6
净负债率 110%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.01 0.08
Q2 0.02 0.07
Q3 0.01 0.07
Q4 0.04 0.08
全年 0.08 0.30

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 15% 2% 14%
相对指数 3% -7% 29%

 
相关报告 
《多重因素促使业绩提升》 

2010.04.08
《经营状况仍在恢复过程中》 

2009.10.23
《需求回升是主要增长动力》 

2009.08.10
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景兴纸业（002067） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 8.00 

上次预测： 10.00 
当前价格： 7.36 

 

公司网址 
www.jxpaper.com.cn 

 

公司简介 
浙江景兴纸业股份有限公司自

1984年成立以来，以技术为依托，

以品质求生存，以服务争市场，

以效益谋发展，由一家名不见经

传的造纸小厂发展成为拥有多家

子公司的大型上市企业，目前是

全国最大的牛皮箱板纸生产企业

之一。公司主导产品为牛皮箱板

纸、白面牛卡纸、纱管纸、高强

度瓦楞原纸、纸箱等系列产品,

产能 90 万吨左右。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 5.02-9.60 
市值（百万） 2,885 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 2,055 1,936 2,276 3,403 3,865
营业成本 1,904 1,680 1,901 2,829 3,226
税金及附加 5 3 3 4 5
销售费用 103 96 96 161 179
管理费用 83 63 81 123 134
EBIT -40 95 196 286 322
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 1 1 1
财务费用 119 82 74 103 106
营业利润 -257 7 120 171 223
所得税 5 0 21 29 42
少数股东损益 -51 -14 0 0 0
净利润 -208 32 118 151 190
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 870 463 350 500 500
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 17 16 16 16 16
固定资产合计 2,025 2,248 2,343 2,436 2,390
无形及其他资产 145 157 152 146 141
资产合计 4,003 3,791 3,951 4,968 4,598
流动负债 1,759 1,651 1,703 2,578 2,020
非流动负债 530 355 352 352 353
股东权益 1,686 1,712 1,823 1,964 2,151
投入资本(IC) 2,808 3,016 3,193 4,188 3,548
现金流量表   
NOPLAT -41 95 166 240 264
折旧与摊销 129 134 152 178 193
流动资金增量 -29 90 -95 -921 600
资本支出 -353 -385 -223 -257 -132
自由现金流 -295 -67 1 -761 925
经营现金流 -8 292 234 -479 1,082
投资现金流 -428 -352 -222 -257 -131
融资现金流 240 -306 -125 885 -951
现金流净增加额 -195 -366 -113 150 0
财务指标   
成长性   
收入增长率 81.8% -5.8% 17.5% 49.5% 13.6%
EBIT 增长率 -132.2% 335.2% 106.2% 45.9% 12.6%
净利润增长率 -352.2% 115.3% 270.7% 27.5% 26.2%
利润率   
毛利率 7.3% 13.2% 16.5% 16.9% 16.5%
EBIT 率 -2.0% 4.9% 8.6% 8.4% 8.3%
净利润率 -10.1% 1.6% 5.2% 4.4% 4.9%
收益率   
净资产收益率(ROE) -12.3% 1.9% 6.5% 7.7% 8.8%
总资产收益率(ROA) -5.2% 0.8% 3.0% 3.0% 4.1%
投入资本回报率(ROIC) -1.5% 3.1% 5.2% 5.7% 7.4%
运营能力   
存货周转天数 53 61 57 59 58
应收账款周转天数 72 80 80 80 80
总资产周转周转天数 681 734 621 55 (17)
净利润现金含量 0.04 9.17 1.98 -3.18 5.69
资本支出/收入 -17% -20% -10% -8% -3%
偿债能力   
资产负债率 57.2% 52.9% 52.0% 59.0% 51.6%
净负债率 65.8% 72.6% 72.0% 110.3% 62.3%
估值比率   
PE -6.0 82.4 24.3 19.0 15.1
PB 0.7 1.5 1.6 1.5 1.3
EV/EBITDA 26.8 16.9 12.0 10.9 8.2
P/S 0.6 1.4 1.3 0.8 0.7
股息率 0.0% 0.0% 0.3% 0.3% 0.1%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 景兴纸业 2010 年上半年经营情况 
1.1. 上半年经营概况 

 

2010 年上半年公司经营情况良好，主导产品箱板纸量价齐升，加上上年

同期受到金融危机影响，对比基数较小，本期业绩出现了大幅增长。1-6

月份共销售牛皮箱板纸 25.3 万吨，白面牛卡纸 1.4 万吨，高强度瓦楞

纸4.4万吨，石膏护面纸0.9万吨，其他纸1.5万吨。实现营业收入11.17

亿元，同比增加了 30.20%；实现营业利润 0.57 亿元，同比增幅为

5455.66%；归属于母公司的净利润 0.60 亿元，同比增长 456.66%，稀释

后 EPS0.15 元。 

 
表 1：2010 年中报利润表分析（单位：亿元） 

 2009H 2010H
营业收入 8.58 11.17
增长率（YOY) -22.49% 30.20%
营业成本 7.40 9.33
毛利率 13.73% 16.45%
营业税金及附加 0.01 0.01
营业税金/收入 0.16% 0.11%
销售费用 0.43 0.45
销售费用/收入 5.00% 4.05%
管理费用 0.26 0.33
管理费用/收入 3.06% 2.99%
财务费用 0.41 0.46
财务费用/收入 4.76% 4.15%
期间费用率 12.82% 11.20%
资产减值损失 0.05 0.01
营业利润 0.01 0.57
增长率（YOY) -98.09% 5455.66%
营业外收支 0.02 0.19
利润总额 0.03 0.77
税前利润率 0.31% 6.86%
所得税 0.00 0.09
实际税率 2.04% 12.07%
净利润 0.03 0.67
增长率（YOY) -94.42% 2509.78%
净利润率 0.30% 6.03%
归属于母公司的净利润 0.11 0.60
增长率（YOY) -72.83% 456.66%
基本每股收益 0.03 0.15
稀释每股收益 0.03 0.15

数据来源：国泰君安证券研究 
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由于应用广泛，包装纸产品对经济的敏感程度很高，09 年下半年至 10

年上半年，箱板纸行业随国内经济和出口的强劲复苏走出金融危机的谷

底，整体景气度迅速提升。目前市场需求旺盛，行业内主要企业的平均

开工率已提升至 85%以上，价格也达到较高水平。  

 
图 1：近五年一期经营状况 图 2：近五年一期盈利水平趋势 
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表 2：主要财务指标 

主要财务指标 2007 2008 2009 2010H

偿债

能力

流动比率（倍） 1.84 1.03 0.83 0.78 
速动比率（倍） 1.59 0.87 0.66 0.57 
资产负债率（％） 47.18% 57.19% 52.89% 54.61%

经营

效率

存货周转率（天） 84 53 61 65 
应收账款周转率（天） 102 72 80 78 
总资产周转率（天） 861 681 734 643 

盈利

能力

毛利率（％） 19.27% 7.34% 13.24% 16.45%
净利率（％） 7.34% -12.61% 0.93% 6.03% 
净资产收益率（％） 4.36% -12.34% 1.86% 3.40% 

现金流 每股经营性现金流量 -0.64 -0.02 0.75 -0.17 
数据来源：国泰君安证券 

 

上半年每股经营性现金流量为负，主要是由于产销量的增长，公司为保

证生产增加了原料的采购量，而主要原料的价格在报告期内涨幅显著，

增加了现金流支出。 

 
1.2. 分季度经营状况 

 

从单季度数据看，2010 年第二季度公司实现营业收入 5.80 亿元，同比

增加了 28.43%，环比增加 8.07%；营业利润 1443 万元，同比大幅增长，

增幅达 545.35%，环比则下降了 66.40%；归属母公司净利润 2712 万元，

同比增幅达 257.40%，环比下降了 18.24%。第二季度毛利率 14.03%，较

一季度又有下降。主要原因是纸包装行业借助消费和出口逐步走出低谷

后，企业纷纷提高开工率，导致主要原材料废纸、木浆的价格也被顺势
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推高，并在二季度回到历史高位，压缩了的二季度的盈利空间。 

 

进入 7月份后箱板纸销售情况恢复正常水平，废纸等原材料价格也出现

了回调，行业景气度和公司经营情况又有一定的好转，但仍低于上半年

最好的月份。公司预计三季报归属于母公司所有者的净利润比上年同期

增长 330%-380%，得益于经营销售情况继续向好，公司产品销售价量上

升，且上年同期可比经营数据基数小。 

 
表 3：分季度经营状况分析（单位：百元） 

 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010
营业收入 575.68 504.08 443.59 406.22 451.81 538.17 540.29 536.90 580.24
同比（%) 130.63% 82.45% 23.24% -23.54% -21.52% 6.76% 21.80% 32.17% 28.43%
环比（%) 8.35% -12.44% -12.00% -8.42% 11.22% 19.11% 0.39% -0.63% 8.07%
营业成本 481.81 430.17 539.53 342.73 397.51 466.39 473.50 434.49 498.86
毛利率（%） 16.31% 14.66% -21.63% 15.63% 12.02% 13.34% 12.36% 19.08% 14.03%
销售费用 21.73 29.06 28.23 23.22 19.69 27.23 25.51 20.25 25.05
%营业收入 3.77% 5.76% 6.36% 5.71% 4.36% 5.06% 4.72% 3.77% 4.32%
管理费用 17.16 15.19 37.26 14.06 12.17 15.10 21.61 16.49 16.88
%营业收入 2.98% 3.01% 8.40% 3.46% 2.69% 2.81% 4.00% 3.07% 2.91%
EBITDA 117.02 -34.53 -35.11 25.50 86.66 -36.24 153.11 65.10 107.39
同比（%) 361.45% -209.95% -132.71% -37.85% -25.94% -4.95% 536.13% 155.27% 23.92%
环比（%) 185.19% -129.51% -1.66% 172.64% 239.82% -141.82% 522.47% -57.48% 64.96%
财务费用 18.36 39.86 39.90 25.28 15.58 25.35 15.53 22.51 23.89
%营业收入 3.19% 7.91% 8.99% 6.22% 3.45% 4.71% 2.87% 4.19% 4.12%
投资收益 0.00 0.00 -0.09 0.02 0.04 0.33 -0.17 0.05 0.41
营业利润 34.47 -11.52 -299.72 -1.20 2.24 2.19 4.05 42.96 14.43
同比（%) 47.07% -153.50% -1612.58% -106.10% -93.51% 119.00% 101.35% 3669.69% 545.35%
环比（%) 74.72% -133.41% -2502.21% 99.60% 285.84% -2.14% 85.16% 960.08% -66.40%
利润总额 34.51 -10.12 -298.51 0.47 2.16 2.00 13.50 43.69 32.93
同比（%) 47.50% -143.81% -1411.24% -97.63% -93.73% 119.79% 104.52% 9132.64% 1422.96%
环比（%) 72.71% -129.32% -2850.37% 100.16% 356.96% -7.39% 573.97% 223.73% -24.62%
所得税费用 4.91 1.24 -4.51 0.00 0.05 -0.31 0.31 4.88 4.37
%实际税率 14.22% -12.21% 1.51% 1.02% 2.27% -15.48% 2.28% 11.16% 13.26%
归属股东净利 24.81 -8.73 -239.24 3.24 7.59 5.64 15.41 33.17 27.12
同比（%) 15.97% -143.40% -1263.51% -78.45% -69.41% 164.64% 106.44% 922.95% 257.40%
环比（%) 64.85% -135.18% -2640.81% 101.36% 134.01% -25.64% 173.19% 115.19% -18.24%
单季 EPS 0.06 -0.02 -0.61 0.01 0.02 0.01 0.04 0.08 0.07

数据来源：国泰君安证券研究 

 
1.3. 2010 年上半年公司业务构成及盈利水平 

 

公司主要产品包括高档牛皮箱板纸、白面牛皮卡纸、高强度瓦楞纸、纸

箱等，目前具有年产 92 万吨高档包装纸的生产能力，其中包括 67 万吨

高档牛皮箱板纸、15 万吨瓦楞原纸、5 万吨白面牛卡纸、3 亿平米的黄
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箱，以及 8000 万平米的覆膜彩箱等。 

 

图 3：2010 年上半年经营收入构成 图 4：2010 年上半年经营毛利构成 
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数据来源：国泰君安证券研究                              数据来源：国泰君安证券研究 

 

从产品构成上看，高档牛皮箱板纸和高强度瓦楞纸占公司销售收入和毛

利总额的 80%左右，是公司的主导产品。 

 

2010年 1-6月综合毛利率提升了2.72个百分点，由13.73%升至16.45%。

除纸箱业务外各主要产品的盈利能力均有所提升，其中，随着业务逐渐

成熟，主导产品牛皮箱板纸业务毛利率较 09 年上半年增加了 4.34 个百

分点至 18.50%，是业绩增长的重要原因之一。 

 
表 5：分业务销售情况分析 

分业务 
营业收入（百万） 营业成本（百万） 毛利率 

2009H 2010H 增幅% 2009H 2010H 增幅% 2009H 2010H +/- 

牛皮箱板纸 552.66 729.21 31.95% 474.36 594.28 25.28% 14.17% 18.50% 4.34 个百分点

白面牛卡 37.00 50.52 36.54% 33.80 42.31 25.16% 8.63% 16.25% 7.62 个百分点

高瓦纸 81.84 75.90 -7.26% 75.49 67.22 -10.95% 7.76% 11.43% 3.67 个百分点

纸箱 127.87 196.74 53.86% 113.15 177.84 57.17% 11.51% 9.61% -1.90 个百分点

其他纸 49.48 57.50 16.22% 40.70 46.23 13.57% 17.74% 19.61% 1.87 个百分点

其他业务 9.18 7.27 -20.79% 2.74 5.48 99.96% 70.17% 24.71% -45.47 个百分点

合计 858.03 1,117.15 30.20% 740.24 933.35 26.09% 13.73% 16.45% 2.72 个百分点

数据来源：国泰君安证券 

 

公司销售区域分布较为稳定，09 年浙江地区仍保持占比最大，比重为

37%。公司各地区业务均呈现大幅上升趋势，其中占比最大的浙江地区

同比增幅32.13%，增速最大的是江浙沪以外的其他地区，增速达45.28%，

增速最小的上海地区，也比上年同期增加了 12.65%。 

 
图 5：2010 年上半年产品销售区域分布 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 2010 年业绩预测说明及投资建议 
 

差异化发展造纸产业的策略。公司在建成 20 万吨白面牛皮卡纸项目的

基础上对其实施了单机多纸种及增加 5万吨产能的技术改造，该生产线

可提供白面牛卡纸、石膏护面纸等多纸种的生产能力，供公司依据市场

需求及时调整产品结构，预计第四季度投入使用，届时公司生产规模将

首次超过 100 万吨。 

 

09 年 8 月份公司与中邮实业签署了新型邮件包装箱采购协议。中邮集团

将以山东、安徽、辽宁、天津、重庆 5个省市为试点，推广使用浙江景

特彩包装有限公司产品。由于全国邮件包装箱市场大，而公司目前是中

邮实业唯一供应商，对其消化新增产能以及扩大市场占有率有很大帮

助。 

 

报告期内，公司通过股权投资，涉足医药领域，获得了浙江莎普爱思药

业股份有限 20%的股份。对优势行业的投资有助于公司分散业务集中的

风险，提升业绩水平。 

 

我们预测公司 10 年、11 年净利润分别为 1.2 亿元、1.5 亿元，全面摊

薄 EPS 分别为 0.30 元、0.38 元，维持谨慎增持评级，目标价调至 8元。 
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