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合理价格区间：31.0-37.2 元 

要点： 

 IPO概况：公司主营产品为高档装饰原纸，产能规模为国内龙头，世

界第二，占据国内30%左右的市场份额。  

 市场前景广阔：装饰用纸主要用于人造板等板材的饰面装饰。随着我

国新农村建设和城市化进程的进一步推进、城市新住宅的大批建设和

旧城改造、居住条件的不断改善和环保意识的增强，人造板的需求仍

将保持高速增长的态势。人造板行业高速增长带动了装饰原纸的强劲

需求，预计未来10年装饰原纸业年均增长率在15%以上，市场前景广

阔。 

 行业竞争格局：国内装饰原纸生产企业约为30家，行业集中度较高，

前5家占据了国内70%左右的市场份额。在低档产品市场因生产企业规

模较小，形成了简单的价格竞争格局；在高档装饰原纸市场，因国内

只有少数具有规模的厂家能够生产，竞争主要体现在产品质量和批量

稳定性等方面，利润率较高。公司近年毛利率水平明显高于传统造纸

行业。 

 公司竞争优势：与同行相比，公司在技术、规模、质量与品牌、市场

等方面具有较为突出的竞争优势。公司对终端市场有较强的掌控能

力，凭借过硬的产品质量和与技术相结合的营销手段，与众多国内外

知名企业建立了全面战略合作伙伴关系，形成了自己稳定的客户群，

在业内具有较高的知名度和信誉度。 

 募集资金用途：公司计划募集资金投资建设两个项目：年产1.5万吨

高清晰度耐磨纸项目，预计2011年建成，2013年完全达产；年产10

万吨三聚氰胺浸渍装饰原纸项目，2013年建成，2015年完全达产。两

项目完全达产后，公司将新增11.5万吨的生产能力，产能增加72%，

成为公司后期利润持续增长的强劲动力。 

 盈利预测与估值，我们预计公司 2010-2012 年全面摊薄每股收益分别

为 0.97 元、1.24 元和 1.48 元，净利润分别同比增长 20.46%、28.11%

和 18.96%。我们选取 A 股特种纸行业上市公司和公司下游的帝龙新

材作为估值参照，结合近期中小板新股发行市盈率，预计合理价格区

间 31.0-37.2 元，对应 2011 年动态市盈率为 25-30 倍。 

 风险提示：主要原材料价格上涨风险；税收优惠风险。 
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一、公司概况 

   公司从事高档装饰原纸的生产与销售，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四大系列产品，三百多个品种。 

装饰用纸主要用于人造板等板材的饰面装饰,公司为国内装饰原纸行业龙头，

年产能 16万吨，在业内规模遥遥领先，具有较明显的竞争优势。 

                        公司控股股东为李学峰家族，共持有发行人发行前股份的 43.08%，在本次发行

前总股本为 11,025 万股，本次拟公开发行 3,700 万股。 

二、主营业务分析 

2.1 装饰原纸市场前景广阔 

                        2.1.1 应用领域 

      装饰原纸是以木浆和钛白粉为主要原料，经特殊工艺加工而成的工业特种用

纸，经过印刷、三聚氰胺树脂浸胶后，主要用于纤维板、刨花板等人造板的护面层

纸、面层用纸和底层用纸。 

图 1：装饰原纸产业链情况           

 

 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所  

经三聚氰胺纸贴面的人造板制作成的各种装饰材料，具有隔热、阻燃、不翘曲、

不开裂、易清洁等优良特性。花色品种多、文理清楚，图案丰富美观、色泽鲜艳亮

丽、层次感突出，广泛用于酒店、商场、写字楼、各类娱乐文化场所等中高档建筑

装饰装修、家居装饰装修、家具和强化木地板的制造以及交通运输工具的内部装饰，

是一种“以纸代塑、以纸代木”的时尚环保材料。 

装饰原纸按照应用特性及用途可分为素色装饰原纸、可印刷装饰原纸、表层耐

磨原纸和平衡原纸。 
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图 2：装饰原纸产品分类及应用示例图                   

 

 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所  

2.1.2 未来 10 年年均增长率 15%以上 

装饰原纸主要用于人造板的贴面制作，人造板是建筑装饰装修和家具的主要原

材料。近年来，在建筑装饰和家具业的带动下，我国人造板产业得到了迅猛发展，

已成为世界人造板第一生产大国。据国家林业局数据统计显示，2001-2009 年，我

国人造板年复合增长率达到 23.4%。 

在我国住宅产业持续快速增长、酒店服务业、公共建筑装饰产业迅猛发展的带

动下，作为实木板材的优良替代品的人造板将获得持续快速发展。 

特别是“十二五”期间随着我国新农村建设和城市化进程的进一步推进、城市

新住宅的大批建设和旧城改造、居住条件的不断改善和环保意识的增强，人造板的

需求仍将保持高速增长的态势。 

图 3：2001-2009 年我国人造板年复合增长率 23.4%               

 

 

数据来源：国家林业局 长城证券研究所  

人造板行业高速增长带动了装饰原纸的强劲需求，2003 年我国装饰原纸年产量

约 11.03 万吨，需求量约 12 万吨 ，到 2008 年我国装饰原纸年产量已达 28.3 万吨，

需求量在 30 万吨左右，产量年复合增长率 20.71%，需求年复合增长率 20.2%。 
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图 4：2003-2008 年我国装饰原纸需求量年复合增长率 20.2%            

 

 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所  

20 世纪 90年代以前，国内装饰原纸市场主要被欧美厂家占据。从 90 年中后期

开始，我国房地产业、建筑装修行业的快速发展，装饰原纸需求量迅速增加，国内

装饰原纸生产企业快速发展壮大。目前国产装饰原纸产品质量已达到国外同类产品

水平，凭借低成本优势，逐渐替代进口，并有进一步向海外扩张的趋势。 

图 5：我国装饰原纸进出口情况          

 

 

数据来源：海关统计 长城证券研究所  

据《我国装饰原纸发展现状及分析》报告预测，未来十年国内装饰原纸产业发

展空间较大，年均增长率将保持在 15%以上。 

2.2 行业竞争格局  

按照 2008 年国内装饰原纸产量 28.3 万吨，开工率在 85%左右的水平计算，2008

年国内装饰原纸总产能约 33 万吨。据统计，我国装饰原纸生产企业约有 30 家，2008

年生产规模处于前 5 名的企业总产能合计 25 万吨，行业集中度较高，产地集中在

山东、浙江两省。 

另外 25 家生产企业总产能合计约 8 万吨，生产规模较小，产品大多为低档装

饰原纸，产品同质性高、附加值低，缺乏竞争力，在低端产品市场形成了简单的价

格竞争格局。 

而高档装饰原纸在国内只有少数具有规模厂家进行生产，中高档市场的竞争，
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主要体现在产品色牢度、遮盖性、适印性和批量稳定性等方面。从行业供需状况来

看，中高档装饰原纸供应量较需求量存在较大缺口。 

表 1 2008 年装饰原纸主要生产企业产能情况 

企业名称 产能 （万吨） 备注 

山东齐峰特种纸 11 品种较为齐全，2010.5 公司新建年产 5

万吨装饰原纸项目投产，设计产能增加

到 16万吨/年 

山东鲁南纸业 6 品种较为齐全 

浙江夏王纸业 3 主要为可印刷装饰原纸 

杭州华锦特种纸 3 主要为可印刷装饰原纸 

山东禹城市北辰纸业 2 主要为平衡原纸 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

2.3 公司竞争优势 

 技术优势 

2000 年 7月，经过多年的技术摸索和研制，公司开发成功了装饰原纸生产技术，

产品逐步被国内客户所采用，打开了国内市场。目前公司是我国装饰原纸行业

少数掌握高档装饰原纸生产技术的龙头企业，是科技部认定的国家新材料产业

化基地骨干企业，是国家发改委和全国人造板标准技术委员会指定的我国装饰

原纸行业标准的主要起草单位。 

 规模优势 

装饰原纸行业与传统造纸行业一样，存在规模效应。目前公司拥有 11 条纸机

生产线，年生产能力 16 万吨，生产规模亚洲第一，世界第二，规模遥遥领先

国内同行。领先的规模能为公司带来突出的质量效应，在快速满足客户需求上

具有明显优势。 

 市场优势 

公司产品以直销为主，经过多年市场开拓，目前已在常州、成都、沈阳、东莞

设立了四个办事处，并在山东、上海、北京、浙江建立了营销服务机构，负责

全国八大区域的销售，已形成较为完备的市场网络。公司对终端市场有较强的

掌控能力，凭借过硬的产品质量和与技术相结合的营销手段，公司拥有众多优

秀客户群，与美国富美家、圣象集团、全友家私、美国威盛亚等建立了全面战

略合作伙伴关系，形成了自己稳定的客户群，在业内具有较高的知名度和信誉

度。 

2.4 公司盈利能力分析 

公司收入主要来源于素色装饰原纸、可印刷装饰原纸、表层耐磨原纸等高档

装饰原纸销售收入。从公司产品结构来看，素色装饰原纸为公司收入和利润的主要

来源，2010 年上半年素色装饰原纸占公司收入和毛利的比例分别达到 65.97%和

62.26%。 
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图 6：2010H 公司收入按产品分类                图 7：2010H 公司毛利按产品分类           

 

 

 
数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所  数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所   

2007-2010 年公司综合毛利率呈逐渐上升趋势。主要原因在于公司产品市场占

有率较高，议价能力较强，在 2008 年原材料价格大幅下滑的情况下，公司产品售

价基本稳定，毛利率较 2007 年增加 3.81 个百分点。另外 2006 年 7 月公司新上的

可印刷装饰原纸生产线投产、2007 年 4 月新上的表层耐磨原纸生产线投产，经过调

试逐步达产，产量逐年增加，单位成本下降，也是公司这两年毛利率水平上升的原

因之一。 

     与传统造纸行业相比，公司综合毛利率较高。 

表 2 近年各产品毛利率情况 
产品类别 2010H 2009 2008 2007 

素色装饰原纸 23.48% 26.21% 19.85% 16.05% 

可印刷装饰原纸 24.36% 20.55% 8.98% 2.48% 

表面耐磨原纸 33.65% 35.51 35.89% 32.71% 

平衡原纸 24.43% 22.10% 9.84% 11.71% 

综合毛利率 24.92% 26.39% 20.09% 16.28% 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

 

图 8：公司综合毛利率比高于传统造纸行业          

 

 

数据来源：公司招股意向书 WIND 长城证券研究所  
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三、募投项目盈利分析 

本次公开发行募集资金用于投资两个项目：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。 

3.1 年产 15000 吨高清晰度耐磨纸项目 

                  项目实施主体：子公司淄博欧木 

                        项目建设必要性：公司在 2007 年建成了 2830 纸机生产线以扩大表层耐磨原纸的产

能。表层耐磨原纸总产能 1.1 万吨，2009 年产能利用率已达 90.41%，随着市场需

求的不断扩大，公司现有供应能力不能满足日益增长的市场需求。 

项目进展情况:预计建设期为 18个月。目前该项目设计已完成，正进行部分设备的

采购工作，预计 2011 年建成，2013 年完全达产。 

表 3 1.5 万吨耐磨纸项目达产计划表                                 
项目 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

年产 1.5 万吨耐磨纸项目 0 0.40 1.00 1.50 1.50 1.50 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

项目经济效益及分析：公司依据 2009 年底产品实际平均销售价格、原材料实际采

购价格及各期费用率情况，结合产品售价和原料价格变动趋势，测算该项目完全达

产后的经济效益，结果如下： 

投资总额：15970.28 万元 

销售收入：19890 万元 

利润总额：4908.19 万元 

净利润：   4171.96 万元 

投资利润率：34.45% 

财务内部收益率（所得税前）：27% 

财务内部收益率（所得税后）：24% 

投资回收期（所得税前）5.33 年 

投资回收期（所得税后）5.92 年 

3.2  10 万吨三聚氰胺浸渍装饰原纸清洁生产示范项目 

                        项目实施主体：子公司淄博欧木 

项目建设必要性: 2009 年公司装饰原纸总产能 11 万吨，产量 9.1 万吨，生产能力

已接近饱和，2010 年 5年投产的年产 5万吨装饰原纸生产线，今年可增加 1.5 万吨

的产量，但仍不能满足客户需求。公司继续扩大产能以满足持续快速增长的市场需

求，巩固自身的市场竞争地位。 
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项目进展情况：预计建设期为 24 个月。目前该项目设计已基本完成，部分设备的 

询价和招标工作也在进行中。预计 2013 年建成，2015 年完全达产。 

表 4 10 万吨三聚氰胺浸渍装饰原纸清洁生产示范项目达产计划表 
项目 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

年产10万吨三聚氰胺浸渍

装饰原纸项目 

0 0 0 3.00 7.00 10.00 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

项目经济效益及分析：公司测算该项目完全达产后的经济效益，结果如下： 

投资总额：49201.70 万元 

销售收入：96900 万元 

利润总额：12188.05 万元 

净利润：   10359.84 万元 

投资利润率：27.73% 

财务内部收益率（所得税前）：23% 

财务内部收益率（所得税后）：20% 

投资回收期（所得税前）6.57 年 

投资回收期（所得税后）7.15 年 

四：盈利预测与估值定价 

(1) 原有产能利用率维持不变； 

(2) 2010 年 5月投产的 5万吨装饰原纸生产线预计2010-2012年产销量分别为：1.5

万吨、3万吨、4.5 万吨； 

(3) 募投项目 15000 万吨高清晰耐磨原纸 2010-2012 年产销量分别为：0、0.40 万

吨、1万吨； 

表 5 主营收入预测表 
 2009 2010H 2010E 2011E 2012E 

表层耐磨原纸 

销量（万吨） 0.99 0.59 1.0 1.4 2 

单价（元/吨） 12960 13051 13000 13000 13000 

收入 12872 7704 13000 18200 26000 

毛利率 35.51% 33.65 33.5% 33.4% 33.5% 

其他三类产品（素色装饰原纸、可印刷装饰原纸、平衡原纸） 

销量（万吨） 9.05 5.89 11.5 13 14.5 

单价（元/吨） 9484.7 9392.4 9300 9400 9400 

收入（万元） 85845 55321 106950 122200 136300 

毛利率 25.02% 23.71% 23.8% 24% 24．2% 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 
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(4) 期间费用率：2010-2012 年，预计公司管理费用率分别为： 

表 6 期间费用率情况 
种类 2009 2010H 2010E 2011E 2012E 

销售费用 4.07% 2.85% 4% 4% 4% 

管理费用 5.94% 5.66% 5.8% 5.8% 5.8% 

财务费用 1.79% 1.13% 1% 0 0 

合计 11.80% 9.64% 10.8% 9.8% 9.8% 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

预计2010-2012年公司营业收入分别为12.00亿元、14.04亿元和16.23亿元，

同比增长 21.45%、17.05%和 15.60%，归属于母公司股东的净利润分别为 1.43亿元、

1.83 亿元和 2.18 亿元，分别同比增长 20.46%、28.11%和 18.96%，全面摊薄每股收

益为 0.97 元、1.24 元和 1.48 元。 

 

表 7 盈利预测表 

 

 2009A 

 

2010E 

 

2011E 

 

2012E 

营业总收入   98772 

 

119950 

 

140400 

 

162300 

营业总成本  85006 

 

103095 

 

118752 

 

136510 

  营业成本  72708 

 

90141 

 

104993 

 

120605 

  财务费用  1764 

 

1199 

 

0 

 

0 

  销售费用  4019 

 

4798 

 

5616 

 

6492 

  管理费用  5867 

 

6957 

 

8143 

 

9413 

营业利润  13766 

 

16855 

 

21648 

 

25790 

  营业外收支  392 

 

200 

 

200 

 

200 

利润总额  14158 

 

17055 

 

21848 

 

25990 

  所得税  2285 

 

2753 

 

3526 

 

4195 

  少数股东损益  0 

 

0 

 

0 

 

0 

归属于母公司所有者的净利润  11873 

 

14302 

 

18322 

 

21795 

全面摊薄每股收益      0.81 

 

0.97 

 

1.24 

 

1.48 

数据来源：公司招股意向书 长城证券研究所 

（2） 估值定价 

公司业务与传统造纸行业存在较大区别，我们选取 A股特种纸行业上市公司和

公司下游的帝龙新材作为参照。 

结合可比公司和近期中小板新股发行市盈率，合理价格区间 31.0-37.2 元，对

应 2011 年动态市盈率为 25-30 倍。 

表 8 相关上市公司盈利预测与估值水平 

  
  
股票名称 EPS PE 

 2009 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 
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民丰特纸 0.40 0.36 0.45 24.6 27.3 21.8 

恒丰纸业 0.54 0.50 0.59 22.2 23.9 20．3 

凯恩股份 0.31 0.50 0.66 56.6 35.1 26.6 

冠豪高新 0.05 0.28 0.46 207.8 37.1 22.6 

帝龙新材 0.59 0.62 0.75 45.4 43.2 35.7 

齐峰股份 0.81 0.97 1.24    

平均 71.3 33.3 25.4 

数据来源：WIND 长城证券研究所 

五：风险提示 

 主要原材料价格上涨风险 

公司主要原材料为木浆和钛白粉，所用木浆主要从国际市场采购，木浆供应量

及供应价格受到国际市场供求关系、国际政治局势、气候等的影响。若国际浆

价出现大幅波动，将会影响公司主营业务成本，对公司收益将造成不利影响。 

 税收优惠风险 

子公司淄博欧木被认定为山东省高新技术企业，自 2008 年 1 月 1 日起适用 15%

的企业所得税税率，有效期为 3 年。如果淄博欧木所得税优惠政策或税率发生

变化，将对公司未来盈利产生一定影响。 
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