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新项目陆续投产，进入业绩增长期 
——晨鸣纸业 2010 年三季报点评 

 王峰 徐琳 
0755-23976228 021-38676644  

wangfeng@gtjas.com xulin@gtjas.com  

S0880200010288 S0880108023061  

本报告导读： 
公司新项目 11 年 2 季度陆续投产，是纸业公司中新增产能最大的，对 11
年、12 年公司业绩产生重大影响。 
投资要点： 

 三季报业绩同比大幅提升。1-9 月公司实现营业收入 125.20 亿元，同

比增加了 15.97%；实现营业利润 10.56 亿元，同比增幅为 82.75%；归属

于母公司的净利润 8.40 亿元，同比增长 81.85%，稀释 EPS0.41 元。由于

上年同期处于金融危机影响中，今年产品售价、毛利率水平均实现了同比

大幅提升。 
 单季度盈利下滑。第三季度共生产纸及纸板 90 万吨，销售量 89 万吨，

实现营业收入 43.43 亿元，同比增加 5.41%，环比升幅为 1.97%；归属母

公司净利润 2.32 亿元，同比减少了 23.83%，环比下降了 37.34%，单季度

EPS0.11 元。产销量情况显示市场需求尚可，而业绩下降主要是由于原材

料价格上涨与产成品售价下滑的双重影响。 
 四季度将实现业绩同环比大幅提升。公司纸种齐全，经营状况与行

业基本一致。在节能减排淘汰落后产能的影响，多种纸品需求及价格从 9
月份开始逐渐上升，而原材料价格相对稳定或略有下降，因而盈利状况明

显回升。我们判断四季度业绩将实现同环比大幅提升。 
 新项目的陆续投产将使公司进入新一轮业绩增长期。9.8 万吨生活用

纸项目已于 10 月份进入试生产阶段，试产期约 3 个月。2011 年 4 月份起，

湛江 70 万吨浆纸项目、寿光本埠 80 万吨高档低定量铜版纸项目、以及湛

江 45 万吨高级文化纸项目将陆续投产，此外，60 万吨高档涂布白牛卡纸

项目正在准备阶段，预计 2012 年 5 月投产。新产能释放是未来几年公司

业绩的主要增长点。 
 我们预测公司未来两年净利润增速在 30%左右。10 年、11 年净利润

分别为 11.5 亿元、14.4 亿元，稀释 EPS 分别为 0.56 元、0.70 元。10 年、

11 年动态 PE15.1 倍、12.1 倍，估值优势明显，维持公司增持评级，目标

价 10 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 15,530 14,885 16,212 19,859 24,958
(+/-)% 2% -4% 9% 22% 26%
经营利润（EBIT） 1,693 1,310 1,803 2,174 2,894
(+/-)% -4% -23% 38% 21% 33%
净利润 1,075 836 1,145 1,435 1,896
(+/-)% 11% -22% 37% 25% 32%
每股净收益（元） 0.52 0.41 0.56 0.70 0.92
每股股利（元） 0.05 0.30 0.15 0.16 0.16

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 10.9% 8.8% 11.1% 10.9% 11.6%
净资产收益率(%) 8.8% 6.4% 8.3% 9.6% 11.5%
投入资本回报率(%) 7.8% 5.3% 7.2% 8.7% 10.9%
EV/EBITDA 5.0 9.1 6.7 5.7 4.6
市盈率 9.9 21.1 15.1 12.1 9.1
股息率 (%) 1.0% 3.5% 1.8% 1.9% 1.9%

评级： 增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 10.00

上次预测： 10.00
当前价格： 8.36

2010.10.31
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.21-9.44
总市值（百万元） 17,239
总股本/流通 A 股（百万股） 2,062/810
流通 B 股/H 股（百万股） 557/391
流通股比例 85%
日均成交量（百万股） 27
日均成交值（百万元） 212

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 12,981
每股净资产 6.30
市净率 1.3
净负债率 49%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.00 0.12
Q2 0.07 0.18
Q3 0.15 0.11
Q4 0.18 0.15
全年 0.41 0.56

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 6% 18% 15%
相对指数 -12% -10% 7%

 
相关报告 
《公司即将进入新一轮业绩增长期》 

2010.08.25
《行业典型代表 10 年增速趋缓》 

2010.04.14
《借助行业转暖  业绩稳定增长》 

2009.11.18
《与行业回暖步调一致》 

2009.11.02
《下半年公司业绩环比将大幅提升》 

2009.09.02
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模型更新时间：2010.10.31  
股票研究 
原材料 
林纸产品 

 

晨鸣纸业（000488） 

 

评级： 增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 10.00 

上次预测： 10.00 
当前价格： 8.36 

 

公司网址 
www.chenmingpaper.com 

 

公司简介 
公司是集制浆、造纸、能源生产、

纸机制造于一体的大型企业集

团，是国内造纸行业唯一拥有 A、

B、H三种股票和可转债的上市公

司。公司纸产品包括文化用纸、

报刊用纸和包装用纸三大类 8 大

系列 200 多个品种，公司产品畅

销全国，并远销美国、日本、韩

国、澳大利亚等 20 多个国家和地

区。 
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52 周价格范围 6.21-9.44 
市值（百万） 17,239 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 15,530 14,885 16,212 19,859 24,958
营业成本 12,557 12,057 12,773 15,695 19,541
税金及附加 13 16 21 23 31
销售费用 706 775 806 974 1,255
管理费用 561 726 810 992 1,237
EBIT 1,693 1,310 1,803 2,174 2,894
公允价值变动收益 3 18 0 0 0
投资收益 -23 -16 0 0 0
财务费用 287 313 304 262 214
营业利润 1,293 983 1,449 1,866 2,551
所得税 296 219 317 397 525
少数股东损益 184 118 206 258 342
净利润 1,075 836 1,145 1,435 1,896
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 2,853 2,908 2,943 3,244 3,074
其他流动资产 152 91 0 0 0
长期投资 121 107 107 107 107
固定资产合计 14,687 15,570 14,757 14,044 13,379
无形及其他资产 1,636 1,863 1,352 1,342 1,325
资产合计 26,299 28,213 27,523 29,056 31,033
流动负债 8,195 7,065 6,657 6,819 6,894
非流动负债 4,083 6,411 5,087 5,087 5,088
股东权益 12,259 12,992 13,827 14,939 16,499
投入资本(IC) 17,628 20,270 20,240 20,182 21,446
现金流量表   
NOPLAT 1,371 1,065 1,460 1,761 2,344
折旧与摊销 1,159 1,254 1,448 1,402 1,433
流动资金增量 159 -827 -556 -723 -2,090
资本支出 -1,542 -2,192 96 -456 -540
自由现金流 1,146 -700 2,449 1,984 1,148
经营现金流 1,934 1,639 2,641 2,514 1,774
投资现金流 -1,504 -2,134 96 -456 -540
融资现金流 1,661 178 -2,702 -1,756 -1,405
现金流净增加额 2,091 -318 35 302 -171
财务指标   
成长性   
收入增长率 2.4% -4.2% 8.9% 22.5% 25.7%
EBIT 增长率 -3.7% -22.6% 37.6% 20.6% 33.1%
净利润增长率 11.1% -22.3% 36.9% 25.3% 32.2%
利润率   
毛利率 19.1% 19.0% 21.2% 21.0% 21.7%
EBIT 率 10.9% 8.8% 11.1% 10.9% 11.6%
净利润率 6.9% 5.6% 7.1% 7.2% 7.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 8.8% 6.4% 8.3% 9.6% 11.5%
总资产收益率(ROA) 4.1% 3.0% 4.2% 4.9% 6.1%
投入资本回报率(ROIC) 7.8% 5.3% 7.2% 8.7% 10.9%
运营能力   
存货周转天数 75 85 80 83 81
应收账款周转天数 40 40 40 40 40
总资产周转周转天数 568 668 627 14 14
净利润现金含量 1.80 1.96 2.31 1.75 0.94
资本支出/收入 -10% -15% 1% -2% -2%
偿债能力   
资产负债率 46.7% 47.8% 42.7% 41.0% 38.6%
净负债率 30.4% 43.4% 33.1% 21.0% 15.2%
估值比率   
PE 9.9 21.1 15.1 12.1 9.1
PB 0.9 1.4 1.3 1.2 1.0
EV/EBITDA 5.0 9.1 6.7 5.7 4.6
P/S 0.7 1.2 1.1 0.9 0.7
股息率 1.0% 3.5% 1.8% 1.9% 1.9%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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表 1：2010 年三季报利润表分析（单位：亿元） 

 3Q2009 3Q2010
营业收入 107.96 125.20
增长率（YOY) -13.00% 15.97%
营业成本 88.84 99.24
毛利率 17.70% 20.74%
营业税金及附加 0.11 0.16
营业税金/收入 0.11% 0.12%
销售费用 5.56 6.46
销售费用/收入 5.15% 5.16%
管理费用 5.15 6.45
管理费用/收入 4.77% 5.15%
财务费用 2.52 1.89
财务费用/收入 2.34% 1.51%
期间费用率 12.26% 11.82%
资产减值损失 -0.06 0.49
营业利润 5.78 10.56
增长率（YOY) -64.03% 82.75%
营业外收支 1.15 0.97
利润总额 6.93 11.53
税前利润率 6.42% 9.21%
所得税 1.61 2.05
实际税率 23.18% 17.74%
净利润 5.32 9.49
增长率（YOY) -63.66% 78.24%
净利润率 4.93% 7.58%
归属于母公司的净利润 4.62 8.40
增长率（YOY) -63.65% 81.85%
基本每股收益 0.22 0.41
稀释每股收益 0.22 0.41

数据来源：国泰君安证券研究 

 
 

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 3：分季度经营状况分析（单位：百元） 

 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010
营业收入 3,856.93 3,120.26 2,874.45 3,800.92 4,120.24 4,089.03 3,917.44 4,259.20 4,343.25
同比（%) -7.48% -25.67% -30.22% -14.27% 6.83% 31.05% 36.28% 12.06% 5.41%
环比（%) -13.00% -19.10% -7.88% 32.23% 8.40% -0.76% -4.20% 8.72% 1.97%
营业成本 3,065.03 2,844.52 2,597.35 3,031.90 3,255.12 3,173.04 3,141.67 3,254.73 3,527.12
毛利率（%） 20.53% 8.84% 9.64% 20.23% 21.00% 22.40% 19.80% 23.58% 18.79%
销售费用 155.07 147.60 145.17 194.76 215.79 218.97 206.92 234.58 204.84
%营业收入 4.02% 4.73% 5.05% 5.12% 5.24% 5.36% 5.28% 5.51% 4.72%
管理费用 138.05 157.42 170.54 165.36 179.36 211.10 201.18 215.96 227.77
%营业收入 3.58% 5.05% 5.93% 4.35% 4.35% 5.16% 5.14% 5.07% 5.24%
EBITDA -76.99 1,126.67 -41.86 1,013.64 -143.01 1,735.06 363.77 1,160.32 -234.53
同比（%) -114.00% -24.30% -107.56% -18.81% -85.75% 54.00% 969.09% 14.47% -64.00%
环比（%) -106.17% 1563.40% -103.72% 2521.69% -114.11% 1313.27% -79.03% 218.97% -120.21%
财务费用 89.99 118.51 93.05 83.80 75.31 60.53 65.76 59.98 63.12
%营业收入 2.33% 3.80% 3.24% 2.20% 1.83% 1.48% 1.68% 1.41% 1.45%
投资收益 -2.05 -8.74 -3.93 -5.60 -4.37 -1.79 -1.67 6.00 -8.31
营业利润 420.24 -313.25 -5.18 180.35 402.55 404.83 280.27 497.09 278.43
同比（%) 2.82% -183.84% -100.97% -72.29% -4.21% 229.24% 5513.94% 175.62% -30.83%
环比（%) -35.44% -174.54% 98.35% 3583.93% 123.20% 0.57% -30.77% 77.36% -43.99%
利润总额 474.21 -265.53 10.54 227.70 454.53 480.16 323.09 515.47 314.58
同比（%) 3.97% -163.97% -98.45% -65.90% -4.15% 280.83% 2964.79% 126.38% -30.79%
环比（%) -28.98% -155.99% 103.97% 2059.92% 99.62% 5.64% -32.71% 59.55% -38.97%
所得税费用 89.56 -60.76 5.15 46.97 108.47 58.41 59.38 83.10 62.13
%实际税率 18.89% 22.88% 48.89% 20.63% 23.86% 12.17% 18.38% 16.12% 19.75%
归属股东净利 322.65 -194.78 7.85 149.64 304.19 374.27 238.10 369.77 231.70
同比（%) 8.89% -168.97% -98.33% -68.71% -5.72% 292.15% 2934.57% 147.10% -23.83%
环比（%) -32.52% -160.37% 104.03% 1807.18% 103.28% 23.04% -36.38% 55.30% -37.34%
单季 EPS 0.16 -0.09 0.00 0.07 0.15 0.18 0.12 0.18 0.11

数据来源：国泰君安证券研究 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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