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核心观点  

申购建议： 

目前造纸行业整体 2010 年动态估值在 26 倍左右，但是公司业务与

传统造纸企业存在较大区别，传统造纸企业产品主要是文化纸以及包装

纸，而公司属于特种纸行业，当前 A 股市场无相同业务公司可参照。

综合考虑造纸行业估值以及当前市场估值情况，我们认为公司 2010 年

动态市盈率合理区间在 35-40 倍，我们预计 2010 年公司发行后总股本

摊薄每股收益为 0.98元，对应股价为 34.3-39.2元，建议询价区间 32-36

元。 

主要依据： 

公司是我国少数有能力制造高档装饰原纸产品的龙头企业，目前拥

有年生产能力 16 万吨，生产规模位居国内行业首位。公司是科技部认

定的国家新材料产业化基地骨干企业，拥有山东省科技厅认定的山东省

高档装饰原纸工程技术研究中心和国内唯一的装饰原纸院士工作站。公

司生产的装饰原纸销量和销售额 2007 年、2008 年、2009 年连续三年排

名国内第一。 

公司主要从事高档装饰原纸研发、生产和销售业务，拥有素色装饰

原纸、可印刷装饰原纸、表层耐磨原纸和平衡原纸 4 大系列产品、300

多个品种。 

装饰原纸主要用于人造板等多种板材的饰面装饰。随着我国城镇化

进程的进一步推进、城市新住宅的大批建造和旧城改造、居住条件的不

断改善及消费水平不断提高，公共建筑装饰装修产业保持高速增长，板

式家具、强化木地板、防火板需求旺盛，将带动装饰原纸行业快速增长，

市场发展前景广阔。 

募集资金拟投向两个项目：年产 15,000 吨高清晰度耐磨纸项目和

年产 10 万吨三聚氰胺浸渍装饰原纸清洁生产示范项目，两个项目投资

总额分别为 1.60 亿元、4.92 亿元，合计投资总额 6.52 亿元。两个项

目投产后公司年产能将增加 11.5 万吨，较当前年产能 16 万吨增长

71.9%，公司净利润有望翻番。 

 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
发行后总股本(万股) 14725.00 

发行A股(万股) 3700.00 

发行前每股净资产（元） 4.19 

09年每股收益（元） 1.08 

建议询价区间(元) 32-36 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营务收入(百万) 988  1,244  1,568  1,724  

同比增速(%) 2.39% 25.94% 26.05% 9.93% 

净利润(百万) 119  144  184  203  

同比增速(%) 83.14% 21.66% 27.58% 10.03% 

EPS(元) 0.81  0.98  1.25  1.38  
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1. 公司发行情况一览 

齐峰股份为国内装饰原纸龙头企业，本次拟发行 3700 万股，占发行后总股本的

25.1%，募集资金主要用于年产 1.5 万吨高清晰度耐磨纸项目和年产 10 万吨三聚氰胺浸

渍装饰原纸清洁生产示范项目。 

图表 1：公司发行情况一览 

公司名称 山东齐峰特种纸业股份有限公司

公司简称 齐峰股份

发行地 深圳

发行日期 2010年12月1日

申购代码 002521

发行股数 发行3700万股，占发行后总股本的25.1%

发行方式 网下、网上结合

发行后总股本 14,725万股

每股收益（2009） 1.08元

发行后全面摊薄每股收益（2009） 0.81元

发行前每股净资产（2009） 4.19元  

数据来源：招股说明书 

公司的实际控制人李学峰先生本次发行前持有公司 41.67%的股份，其家庭成员直

接和间接持有公司 1.41%的股份，李学峰实际控制的股份比例为 43.08%。若发行 3,700

万股股票后，其控制公司 32.25%的股份，仍为公司实际控制人。 

图表 2：发行前后股权结构一览 

所持股份（万股） 出资比例(%) 所持股份（万股） 出资比例(%)

李学峰 4592.66 41.67 4592.66 31.19

其他股东 6432.34 58.33 6432.34 43.68

社会公众股 0.00 0.00 3700.00 25.13

合计 11025.00 100.00 14725.00 100.00

发行前 发行后
股东名称 

 

数据来源：招股说明书 

2. 国内装饰原纸龙头企业 

公司主要从事高档装饰原纸研发、生产和销售业务，拥有素色装饰原纸、可印刷装

饰原纸、表层耐磨原纸和平衡原纸 4 大系列产品、300 多个品种。2010 年 5 月，随着

12 号车间年产 5 万吨装饰原纸的 2640 纸机生产线的正式投公司设计生产能力已经达

到 16.0 万吨/年。 

装饰原纸是一种工业特种用纸，经其贴面的人造板的大量使用能有效降低原木的使

用比例，可减轻对环境的压力、保护森林资源。 

公司是我国较早从事装饰原纸研发和生产的企业，经过近几年快速发展，目前拥有

16 万吨的年生产能力，生产规模位居国内行业前列，已成为我国少数有能力制造高档

装饰原纸的龙头企业。 
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 近年来公司毛利率提升明显 

从分产品收入结构来看，素色装饰原纸是公司收入的主要来源，2010 年上半年在

公司收入中占比达到 66.1%，但是今年来收入占比逐渐降低。可印刷装饰原纸是公司第

二大收入来源，2010 年上半年占比达到 21.3%。表层耐磨原纸和平衡原纸分别占公司

收入的 12.2%、0.4%。 

图表 3：分产品收入一览 

收入 比例 收入 比例 收入 比例 收入 比例

素色装饰原纸 64,449 73.17% 68,426 70.96% 67,541 68.42% 41,637 66.06%

可印刷装饰原纸 10,878 12.35% 14,427 14.96% 17,095 13.04% 13,417 21.29%

表层耐磨原纸 10,430 11.84% 12,096 12.54% 12,872 17.32% 7,704 12.22%

平衡原纸 1,499 1.70% 1,462 1.52% 1,210 1.22% 268 0.42%

其他 829 0.94% 16 0.02% - - - -

合计 88,084 100.00% 96,427 100.00% 98,718 100.00% 63,025 100.00%

产品类别
2007 2008 2009 2010H

 

数据来源：招股说明书 

从各种产品的毛利率来看，表层耐磨原纸毛利率一直处于较高水平，近年来一直保

持在 32%以上；素色装饰原纸 2009 年达到高点，今年上半年有所回落；可印刷装饰原

纸、平衡原纸 2009 年以来毛利率大幅提升。从整个公司来看，2009 年毛利率达到

26.4%，比 2008 年提升了 6.3 个百分点，比 2007 年提升超过 10 个百分点，2010 年

上半年由于木浆价格上涨，毛利率有所回落。 

图表 4：分产品毛利率一览 

毛利率 2007 2008 2009 2010H

素色装饰原纸 16.05% 19.85% 26.21% 23.48%

表层耐磨原纸 32.71% 35.89% 35.51% 33.65%

可印刷装饰原纸 2.48% 8.98% 20.55% 24.36%

平衡原纸 11.71% 9.84% 22.10% 24.43%

化工产品 8.34% 0.00% - -

合计 16.20% 20.08% 26.39% 24.92%  

数据来源：招股说明书 

 木浆和钛白粉是成本主要构成 

装饰原纸的主要原材料为钛白粉和木浆，两者合计在公司成本中占比超过

70%，是影响公司毛利率的最主要因素。2008 年底，受国际金融危机影响国内木

浆价格持续下跌，因此 2009 年公司采购木浆和钛白粉价格明显下降，2009 年木

浆和钛白粉采购均价分别比 2008 年下降 30.4%、30.0%，但是公司产品价格仅下

降 7.5%，所以公司毛利率大幅提升。 

2009 年以来随着经济形势好转，木浆价格持续上行，在今年年初一度超过历

史高点，2010 年上半年公司木浆成本比 09 年提升 20.6%。钛白粉价格上涨幅度

明显小于木浆，仅上涨 5.7%。2010 年上半年，公司产品价格略有下降，与 09 年

相比，售价有所下降，成本有所上升，所以毛利率有所降低。 

目前，木浆价格在经历了年初的疯狂之后已经有了超过 10%的回调，但是整
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体木浆价格仍处在较高水平，我们认为木浆价格中长期来看仍将走强，如果公司终

端价格持续下跌，我们认为公司毛利率很难持续上升。 

图表 5：木浆和钛白粉在成本中的占比 图表 6：木浆和钛白粉价格情况 

成本中的占比

39.32% 37.67%
31.06% 35.48%

32.51% 33.96%
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图表 7：公司产品价格一览  
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/
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素色装饰原纸 表层耐磨原纸 可印刷装饰原纸

平衡原纸 合计
 

数据来源：招股说明书 

3. 行业及公司发展前景 

 下游需求快速增长 

装饰原纸主要用于人造板等多种板材的饰面装饰。随着我国城镇化进程的进一步推

进、城市新住宅的大批建造和旧城改造、居住条件的不断改善及消费水平不断提高，公

共建筑装饰装修产业保持高速增长，板式家具、强化木地板、防火板需求旺盛，将带动

装饰原纸行业快速增长，市场发展前景广阔。 

 符合国家政策发展方向 

我国森林资源十分匮乏，发展人造板成为缓解木材类产品供求矛盾的有效途径，

国家相继出台了限制实木消费、鼓励使用人造板的政策，引导实木地板、家具生产商和

市场消费向绿色环保的人造板转变。 

用装饰原纸贴面的人造板是替代实木板材的理想产品。大力发展装饰原纸产业有利

于保护森林资源和生态环境，有利于我国森林资源永续利用、国民经济的持续健康发展

和绿色 GDP 的实现，符合绿色消费的趋势和可持续发展的科学发展观。 

 公司是行业龙头企业，规模优势明显 
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公司是我国少数有能力制造高档装饰原纸产品的龙头企业，目前拥有年生产能力

16 万吨，生产规模位居国内行业前列。公司是科技部认定的国家新材料产业化基地骨

干企业，拥有山东省科技厅认定的山东省高档装饰原纸工程技术研究中心和国内唯一的

装饰原纸院士工作站。公司生产的装饰原纸销量和销售额 2007 年、2008 年、2009 年连

续三年排名国内第一。据统计，目前我国装饰原纸生产企业约为 3 家，主要集中在山东、

浙江等地。其中，年产量超过 2 万吨的企业不超过 5 家，行业集中度较高 

图表 8：行业前五大公司 

企业名称 产能（万吨）

山东齐峰特种纸业股份有限公司 16

山东鲁南纸业集团有限公司 6

浙江夏王纸业有限公司 3

杭州华锦特种纸有限公司 3

山东禹城市北辰纸业有限公司 2  

数据来源：招股说明书 

4. 募投项目分析 

募集资金拟投向两个项目：年产 15,000 吨高清晰度耐磨纸项目和年产 10 万吨三聚

氰胺浸渍装饰原纸清洁生产示范项目，两个项目投资总额分别为 1.60 亿元、4.92 亿元，

合计投资总额 6.52 亿元。两个项目投产后公司年产能将增加 11.5 万吨，较当前年产能

16 万吨增长 71.9%，公司净利润有望翻番。 

图表 9：募投项目一览 

项目名称 投资总额 建设投资 流动资金 建设期
年产15,000吨高清晰度耐磨纸
项目

15,970.28 13,510.61 2,459.67 18个月

年产10万吨三聚氰胺浸渍装饰
原纸清洁生产示范项目

49,201.70 41,706.82 7,494.88 24个月

合计 65,171.98 55,217.43 9,954.55 -  

数据来源：招股说明书 

5. 公司合理股价为 

由于公司募投项目达产时间需在建成后 2-3 年，所以 2012 年产能增量主要依靠

2010 年 5 月投产 5 万吨产能，以及年产 1.5 万吨高清晰度耐磨纸项目，我们预计公司

2010-2012 年公司 EPS 为 0.98 元、1.25 元、1.38 元。募投项目的影响主要体现在 2012

年之后。 

目前造纸行业整体 2010 年动态估值在 26 倍左右，但是公司业务与传统造纸企业

存在较大区别，传统造纸企业产品主要是文化纸以及包装纸，而公司属于特种纸行业，

并且当前 A 股市场无可参照企业。综合考虑，我们认为公司 2010 年动态市盈率合理区

间在 35-40 倍，对应股价为 34.3-39.2 元，建议询价区间 32-36 元。 
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图表 10：齐峰股份盈利预测 

项目 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 98,772 124,390 156,800 172,375

其中：营业收入 98,772 124,390 156,800 172,375

毛利率 26.39% 25.03% 24.31% 24.12%

二、营业总成本 85,006 107,395 135,062 148,436

其中：营业成本 72,708 93,255 118,682 130,798

营业税金及附加 334 498 627 690

销售费用 4,019 4,976 6,272 6,895

管理费用 5,867 6,966 8,781 9,653

财务费用 1,764 1,500 500 200

期间费用率 11.79% 10.81% 9.92% 9.72%

资产减值损失 315 200 200 200

投资收益 - 0 0 0

三、营业利润 13,766 16,996 21,738 23,939

增长率 123.62% 23.47% 27.90% 10.13%

加：营业外收入 467 400 400 400

减：营业外支出 75 200 200 200

四、利润总额 14,158 17,196 21,938 24,139

增长率 124.94% 21.45% 27.58% 10.03%

减：所得税费用 2,285 2,751 3,510 3,862

五、净利润 11,873 14,445 18,428 20,277

增长率 83.14% 21.66% 27.58% 10.03%

归属于母公司所有者的净利润 11,873 14,445 18,428 20,277

少数股东损益 - 0 0 0

六、每股收益（发行后股本摊薄） 0.81 0.98 1.25 1.38  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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