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高档装饰原纸制造行业龙头
——齐峰股份新股询价定价分析报告
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本报告导读：
公司是国内最大的装饰原纸生产企业之一，行业增长前景广阔。但由于产能的限制，未来增速略显缓慢。
投资要点：
[Table_Summary]

· 我国高档装饰原纸制造行业的龙头企业。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四大系列产品、三百多个品种。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。
· 下游行业带动装饰原纸行业快速增长。近年来，随着城镇化进程的不断加快，房地产、建筑装修行业快速发展，带动了我国装饰原纸产业的快速成长。2005-2008年，我国人造板产量年复合增长率30.88%，同期装饰原纸产量复合增长率15.31%。
· 市场优势明显。公司已与国内外众多知名企业建立了全面战略合作伙伴关系，同时经过多年市场开拓，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、浙江建立营销服务机构，负责全国八大区域的销售，已形成辐射全国的市场网络。

· 盈利水平大幅提升。从2007年到2009年，公司营业收入的复合增长率为4.68%，净利润的复合增长率达82.57%。净利润增速高于收入主要是由于国产设备抵税、优惠贷款导致的财务费用下降，同时产品售价降幅低于原料成本降幅，并且公司及时在原料价格地位期间进行了原料储备，同时产量逐年增加使得单位成本下降。
· 募投项目将使公司未来五年业绩保持持续增长。募投项目达产后，公司将新增产能11.5万吨，产能增幅72%。项目均为公司自主研发的技术成果，具有自主知识产权。装饰原纸从建成试车到达到设计生产能力一般需要2-3年的时间，是一个逐步达产的过程。
· 投资建议。我们预期2010-2011年公司净利润分别增长21%、24%，稀释后EPS分别为0.98元、1.21元，根据市场情况给予10年30-35倍的估值，即合理价位在29.4-34.3元，建议询价区间为23.52-27.44元。我们估计公司首日开盘价涨幅在30%-50%之间，首日价格应在33.12-38.22元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

965
988
1,112
1,294
1,593
(+/-)%

7%
2%
13%
16%
23%
经营利润（EBIT）

101
158
184
220
275
(+/-)%

8%
56%
16%
19%
25%
净利润

65
119
144
179
213
(+/-)%

82%
83%
21%
24%
19%
每股净收益（元）

1.03
1.08
0.98
1.21
1.45
每股股利（元）

0.14
0.60
0.17
0.21
0.23
注：每股净收益按发行后的总股本计算

	[Table_Invest]

建议询价区间
23.52-27.44
上市首日定价区间
33.12-38.22
2010.11.28
[Table_Market]
发行上市资料
总股本（万股）

11,025
发行量（万股）

3,700
发行日期
2010.11.30
发行方式
网下询价,上网定价
保荐机构
光大证券
预计上市日期
-
[Table_Balance]

发行前财务数据
每股净资产（元）
4.19
净资产收益率（%）
17.2%
资产负债率（%）
54.9%
[Table_Share]

主要股东和持股比例
李学峰
31.19%
巴森经贸
11.22%
留余经贸
7.21%
福源投资
4.16%
上海天亿
3.57%
鼎鸿创投
3.57%
周淑玲
2.38%
深圳创投
1.78%
其他13位自然人
9.79%
社会公众股
25.13%



1. 公司概况
公司的前身是淄博欧华特种纸业有限公司，成立于2001年6月25日，于2007年12月29日整体变更设立为山东齐峰特种纸业股份公司。李学峰及其家庭成员持有公司发行后股份的32.25%，是实际控制人。

公司主要从事高档装饰原纸研发、生产和销售，是我国较早从事装饰原纸研发和生产的企业，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，是我国高档装饰原纸制造行业的龙头企业。
2. 行业发展背景及行业地位
2.1. 行业发展背景：
装饰原纸是一种新兴的特种纸，主要用于纤维板、刨花板等多种人造板的饰面，是一种“以纸代塑、以纸代木”的优良环保材料。装饰原纸与各种板材配套加工成各种装饰材料，广泛应用于酒店、商场、写字楼、各类娱乐文化场所、大型场馆等中高档建筑装饰装修、家居装饰装修以及运输工具的内部装饰。

近年来，随着城镇化进程的不断加快，房地产、建筑装修行业快速发展，人们居住条件的改善和消费水平提高，各类高档家具、强化木地板、防火板等需求持续增长，带动了我国装饰原纸产业的快速成长。2005-2008年，我国人造板产量年复合增长率30.88%，同期装饰原纸产量由30万吨提升至46万吨，年复合增长率15.31%。
	图1：我国人造板产量状况
	 
	图2：我国装饰原纸产业产量、需求情况
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注：2010年数据取1-10月                                 数据来源：招股意向书，国泰君安证券

数据来源：CEIC，国泰君安证券

我国装饰原纸需求量随着住宅和公共建筑装饰装修产业的不断发展而持续增长。由于住宅装饰装修周期较短，一般为5-7年，不仅新购住宅需要装修，存量住宅一定时期也需要重新装饰和装修；公共建筑装饰装修方面，按平均10年更新一次计算，每年仅现有建筑装饰的改造就形成大量而稳定的装饰需求，可见装饰原纸的市场空间巨大。
2.2. 行业地位：
目前，全国共有装饰原纸企业约30家，但多数生产规模较小，年产量超过2万吨的企业不超过5家。行业分布与人造板行业类似，具有地区的不均匀性，主要集中在山东、浙江等地。
根据国家统计局中国行业企业信息发布中心和中国林产工业协会人造板装饰纸专业委员会统计数据显示，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。

主要竞争对手：山东鲁南纸业集团有限公司（产能6万吨）、浙江夏王纸业有限公司（3万吨）、杭州华锦特种纸有限公司（3万吨）、山东禹城市北辰纸业有限公司（2万吨）等。
港股上市公司群星纸业也是装饰用纸行业龙头。
表1：装饰原纸销售数量对比（单位：吨）
	指标名称
	2007
	2008
	2009
	2010H

	群星
	72,187
	92,564
	107,667
	60,329

	齐峰
	81,150
	90,720
	100,441
	64,857


数据来源：国泰君安证券
3. 公司经营模式及财务状况分析
3.1. 市场优势
自2000年以来，公司已与国内外众多知名企业建立了全面战略合作伙伴关系，如美国富美家、圣象集团、全友家私、吉象木业、升达地板、美国威盛亚等，形成了自己稳定的客户群。

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、浙江建立营销服务机构，负责全国八大区域的销售，已形成辐射全国的市场网络。
目前海外市场的拓展才刚刚起步，上升空间巨大。2009年公司合计向美国富美家、威盛亚供货约400吨，向Coveright供应130多吨装饰原纸，但由于产能所限和国内市场的供应紧张，无法满足其订单需求，亟需扩大产能。
3.2. 主营业务产销状况
从2007年到2009年，公司营业收入的复合增长率为4.68%，净利润的复合增长率达82.57%。净利润增速高于收入主要是由于国产设备抵税、优惠贷款导致的财务费用下降，以及产品售价降幅低于原料成本降幅，并且公司及时在原料价格地位期间进行了原料储备，同时产量逐年增加使得单位成本下降。
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四大系列产品、三百多个品种。2010年1-6月素色装饰原纸收入占比66.06%，占主导地位，但该业务比重呈现逐年下降的趋势。
	图3：近三年一期分业务收入情况（单位：百万元）
	 
	图4：近三年一期分业务毛利情况（单位：百万元）
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券                       数据来源：招股意向书，国泰君安证券

	图5：近三年一期分业务毛利率情况
	 
	图6：2010年1-6月收入分区域构成
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券                       数据来源：招股意向书，国泰君安证券

近几年公司装饰纸类产品毛利率快速提升，贡献最大的是素色装饰原纸业务，毛利率由07年的16.05%上升至10年中期的23.48%。

从区域分布来看，由于产能所限，公司目前只能优先安排国内主要客户的订单需求，产品以内销为主，华东地区是主要销售区域。2010年1-6月产品出口数量2,533.77吨，占当年销量比重仅3.91%。但海外空间增长潜力巨大。
3.3. 子公司经营情况
公司拥有欧木特种纸业和欧华特种纸业两家全资子公司，是公司资产和利润的主要来源。公司章程和《子公司管理制度》均规定，子公司每年向股东分配的利润不得低于当年实现的可分配利润的30%，且公司主要管理人员兼任子公司的董事或经理，具有较强的控制力，因而子公司的业绩贡献可以持续。

表2：两个子公司生产情况（2010年1-6月财务数据）（单位：万元）
	
	淄博欧木
	博兴欧华

	主营业务
	素色装饰原纸
可印刷装饰原纸

表层耐磨原纸

平衡纸
	素色装饰原纸

	生产线
	8条
	2

	产能
	13.1万吨

其中表层耐磨原纸1.1万吨
	2万吨

	总资产
	79,603.28
	8,166.06

	净资产
	17,740.79
	1,059.59

	营业收入
	53,014.13
	8,489.87

	营业利润
	6,961.23
	755.30

	利润总额
	6,870.62
	754.30

	净利润
	5,970.58
	564.92


数据来源：国泰君安证券
子公司淄博欧木2008 年起享受高新技术企业15%税率，至2010年。公司所得税率25%，近几年实际税率较低是受到国产设备抵税影响，但自2008年起该税收优惠政策停止执行。因此公司将面临税负加重的影响。
3.4. 财务指标分析
财务指标显示公司偿债能力良好，不存在短期或长期偿债威胁，整体经营效率稳步提高。随着新上项目的逐步达产，公司的盈利能力将进一步提升，偿债能力将进一步增强。
表3：主要财务指标
	主要财务指标
	2010H
	2009年
	2008年
	2007年

	偿债
能力
	流动比率（倍）
	1.21
	1.34
	1.12
	0.84

	
	速动比率（倍）
	0.79
	0.74
	0.84
	0.66

	
	资产负债率（％）
	54.87
	57.83
	58.93
	83.98

	经营
效率
	存货周转率（次）
	2.13
	3.77
	5.85
	6.00

	
	应收账款周转率（次）
	6.75
	7.41
	5.78
	5.73

	盈利
能力
	毛利率（％）
	24.92
	26.39
	20.09
	16.28

	
	净资产收益率（％）
	18.82
	31.03
	31.92
	29.01

	现金流
	每股经营性现金流量
	1.43
	1.45
	0.70
	1.74

	eps
	按发行前股本摊薄
	0.72
	1.08
	0.65
	0.37


数据来源：国泰君安证券研究所
4. 募集资金项目
本次募集资金将全部用于公司的主营业务。募投项目达产后，公司将新增产能11.5万吨，产能增幅72%。项目均为公司自主研发的技术成果，具有自主知识产权，实施主体均为淄博欧木。
表4：募集资金项目（单位：万元）
	项目名称
	建设期
	投产
	达产
	总投资
	新增收入
	新增净利

	15,000吨高清晰度耐磨纸项目
	18个月
	2011
	2013
	15,970.28
	19890.00
	4171.96

	10万吨三聚氰胺浸渍装饰原纸清洁生产示范项目
	24个月
	2013
	2015
	49,201.70
	96900.00
	10359.84

	合计
	
	
	
	65,171.98
	116790.00
	14531.80


数据来源：招股意向书，国泰君安证券
公司近年完成了多项产能扩张，新上了3 条纸机生产线（2006年7月3万吨、2007年4月6000吨、2009年5万吨项目）并对现有生产线进行技术改造，稳步扩大产能。装饰原纸从建成试车到达到设计生产能力一般需要2-3年的时间，是一个逐步达产的过程。
表5：未来几年公司产能释放情况（单位：万元）
	项目
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	现有生产线产量
	11
	11
	11
	11
	11
	11

	新建成的5万吨装饰原纸项目预计产量
	1.5
	3
	5
	5
	5
	5

	年产15,000吨高清晰度耐磨纸项目
	0
	0.4
	1
	1.5
	1.5
	1.5

	年产10万吨三聚氰胺浸渍装饰原纸清洁生产示范项目
	0
	0
	0
	3
	7
	10

	合计
	12.5
	14.4
	17
	20.5
	24.5
	27.5


数据来源：招股意向书，国泰君安证券
5. 盈利预测及投资建议：
5.1. 盈利预测
表6：盈利预测表摘要（单位：百万元）
	　
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	9.01
	9.65
	9.88
	11.12
	12.94
	15.93

	增长率（YOY)
	-
	7.01%
	2.39%
	12.59%
	16.36%
	23.11%

	营业成本
	7.58
	7.71
	7.27
	8.33
	9.66
	11.87

	毛利率
	15.90%
	20.09%
	26.39%
	25.09%
	25.32%
	25.46%

	营业税金及附加
	0.04
	0.04
	0.03
	0.02
	0.02
	0.02

	营业税金/收入
	0.40%
	0.44%
	0.34%
	0.14%
	0.14%
	0.14%

	销售费用
	0.26
	0.35
	0.40
	0.39
	0.42
	0.49

	销售费用/收入
	2.83%
	3.58%
	4.07%
	3.49%
	3.21%
	3.09%

	管理费用
	0.20
	0.54
	0.59
	0.54
	0.64
	0.79

	管理费用/收入
	2.22%
	5.56%
	5.94%
	4.87%
	4.96%
	4.96%

	财务费用
	0.40
	0.39
	0.18
	0.10
	0.03
	0.03

	财务费用/收入
	4.48%
	4.06%
	1.79%
	0.88%
	0.23%
	0.19%

	期间费用率
	9.52%
	13.20%
	11.79%
	9.24%
	8.40%
	8.24%

	资产减值损失
	0.04
	0.01
	0.03
	0.04
	-0.04
	0.08

	营业利润
	0.50
	0.62
	1.38
	1.71
	2.21
	2.64

	增长率（YOY)
	-
	22.85%
	123.62%
	23.88%
	29.62%
	19.33%

	营业外收支
	0.01
	0.01
	0.04
	0.02
	0.02
	0.03

	利润总额
	0.51
	0.63
	1.42
	1.73
	2.23
	2.67

	税前利润率
	5.64%
	6.52%
	14.33%
	15.51%
	17.27%
	16.73%

	所得税
	0.15
	-0.02
	0.23
	0.29
	0.45
	0.53

	实际税率
	29.95%
	-3.00%
	16.14%
	16.53%
	20.00%
	20.00%

	净利润
	0.36
	0.65
	1.19
	1.44
	1.79
	2.13

	增长率（YOY)
	-
	82.01%
	83.14%
	21.30%
	24.14%
	19.28%

	净利润率
	3.95%
	6.72%
	12.02%
	12.95%
	13.82%
	13.39%

	归属于母公司的净利润
	0.36
	0.65
	1.19
	1.44
	1.79
	2.13

	增长率（YOY)
	-
	82.29%
	82.84%
	21.30%
	24.14%
	19.28%

	基本每股收益
	0.71
	1.03
	1.08
	0.98
	1.21
	1.45

	稀释每股收益
	0.24
	0.44
	0.81
	0.98
	1.21
	1.45


数据来源：国泰君安证券
5.2. 估值及市场价位判断
我们预期2010-2011年公司净利润分别增长21%、24%，稀释后EPS分别为0.98元、1.21元，2009年也按发行后总股本摊薄EPS0.81元。我们选取了两个同类公司以及相关市场的市盈率来做参考。

我们认为已上市同类公司及近期发行上市的中小板公司对公司的定价或者说发行价、首日涨幅以及合理的估值水平具有重要的影响，但鉴于公司业绩增长相对较低，我们给予10年30-35倍的估值，即合理价位在29.4-34.3元，建议询价区间为23.52-27.44元。
表7：市场估值比较

	项目
	10.11.25收盘价
	09PE
	10PE
	11PE

	同类公司：
	
	
	
	

	帝龙新材
	26.80
	66.91
	44.97
	33.06

	群星纸业（H股）
	3.57港元
	8.67 
	9.48 
	7.66 

	相关市场：
	
	
	
	

	A股
	
	26.27
	17.94
	14.87

	中小板
	
	63.14
	43.07
	31.77

	造纸
	
	49.83
	28.35
	21.45

	人造板
	
	32.1
	66.18
	15.84

	装修装饰
	
	209.35
	67.38
	40.87

	均值
	
	76.14
	44.58
	24.96


数据来源：Wind，bloomberg，国泰君安证券

在香港上市的群星纸业的主业与齐峰股份几乎完全一致，而规模应在齐峰之上。但其10年PE不到10倍。我们也很难理解几乎一样的公司在两个市场竟然有如此的差别。
表8：近期中小板上市公司发行状况

	
	发行数量（万股）
	发行价格
	发行市盈率（摊薄）

	天汽模
	5200
	17.5
	54.69

	中顺洁柔
	4000
	38
	56.55

	达华智能
	3000
	26
	76.47

	蓝丰生化
	1900
	43.2
	40.37

	宝馨科技
	1700
	23
	48.94

	金字火腿
	1850
	34
	65.38

	江苏旷达
	5000
	20.1
	59.12

	泰亚股份
	2210
	20
	66.67

	科士达
	2900
	32.5
	62.5

	银河电子
	1760
	36.8
	41.35

	平均
	2952
	
	57.2


数据来源：Wind，国泰君安证券研究所

新股首日涨幅虽然与行业及公司质地有关，但也与近期市场行情有关。我们选择近期上市的公司首日表现来作为参考。我们估计公司首日开盘价涨幅在30%-50%之间，由于询价区间为23.52-27.44元，其平均水平为25.48元，因此我们判断首日价格应在33.12-38.22元。
表11:近期中小板新股上市首日表现

	代码
	名称
	发行数量（万）
	首日涨幅%

	002502.SZ
	骅威股份
	2200
	27.48%

	002503.SZ
	搜于特
	2000
	14.00%

	002504.SZ
	东光微电
	2700
	82.75%

	002505.SZ
	大康牧业
	2600
	20.79%

	002506.SZ
	超日太阳
	6600
	32.33%

	002507.SZ
	涪陵榨菜
	4000
	191.64%

	002508.SZ
	老板电器
	4000
	63.17%

	002509.SZ
	天广消防
	2500
	101.58%

	002510.SZ
	天汽模
	5200
	68.06%

	002511.SZ
	中顺洁柔
	4000
	29.53%

	平均
	
	3580
	63%


资料来源：国泰君安证券
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