
 

 

 

[table_main] 新股分析类模板  

 

[table_baseinfo] 造纸Ⅱ 

发行股数(万) 3700 

发行后总股本(万) 14725 

发行方式 IPO 

发行日期 2010.12.1 

保荐机构 光大证券 

 

 

 

 

[table_financedate] 每股收益(元) 0.81 

每股净资产(元) 2.6 

总资产(百万元) 908.04 

资产负债率(%) 57.83 

净资产收益率(%) 31 

每股经营性现金流(元) 1.08 

 

 

 

上市首日预测价格区间： 43.6-47.7 

投资要点： 

 山东齐峰特种纸业股份有限公司是我国装饰原纸行业少数掌握高档装饰

原纸核心技术的龙头企业，目前公司拥有 11 条纸机生产线，年产各类装

饰原纸 16万吨生产能力，连续三年国内第一。 

 公司主营收入主要来自表层耐磨原纸、素色装饰原纸、可印刷装饰原纸等

高档装饰原纸，而平衡原纸的产量很小，随着装饰原纸行业的快速增长，

公司筹措资金分别在 2006、2007 年、2009 年新上了 3 条纸机生产线，

2010 年随着年产 5 万吨的生产线正式投产，公司设计生产能力由 2006 年

初的 7.4 万吨提升至目前的 16 万吨。公司与一大批优质企业建立了长期

合作关系，保证了公司主营收入稳定增长。 

 随着城镇化进程的不断加快、房地产及装饰装修产业的迅速发展、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

求的持续增长带动了装饰原纸产业的快速成长。2008 年我国装饰原纸产

量已达 28.3 万吨，年复合增长率为 20.73%，占全球装饰原纸产量的 1/3。 

 本次募集资金拟投向两个项目：年产 15000 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。项目投产后，公司总

产能增幅为 71.9%。 

 预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1、1.19、1.4 元（摊薄后），由于这一行业

集中度较高，因此公司产品议价能力较强，公司作为装饰原纸龙头企业能

够充分享受到这一行业较高的景气度，考虑到目前中小板上市首日涨幅，

我们认为公司上市首日价格区间为 43.6-47.7 元。 

   

 

[table_mainmanager]  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(亿) 9.88 12.33 14.35 16.92 

收入增长率(%) 2.39 24.8 16.4 17.9 

净利润(百万) 118.73 146.87 175.07 206.76 

净利润增长率(%) 82.84 23.7 19.2 18.1 

EPS(元)(摊薄后) 0.81 1.00 1.19 1.40 

 

主要经营指标 
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一、公司是装饰原纸龙头企业 

山东齐峰特种纸业股份有限公司是我国装饰原纸行业少数掌握高档装饰原纸核心技术的龙

头企业，目前公司拥有 11条纸机生产线，年产各类装饰原纸 16 万吨生产能力，连续三年

国内第一。装饰原纸是一种工业特种用纸，主要用于纤维板、刨花板等多种人造板的饰面，

装饰原纸的发展促进了人造板材广泛替代原木，有效节约了宝贵的森林资源，符合生态环

境保护的趋势和可持续发展的产业政策。 

公司主营收入主要来自表层耐磨原纸、素色装饰原纸、可印刷装饰原纸等高档装饰原纸，

而平衡原纸的产量很小，随着装饰原纸行业的快速增长，公司筹措资金分别在 2006、2007 

年、2009 年新上了 3 条纸机生产线，2010 年 5 月，随着年产 5 万吨的 2640 纸机生产线

生产出合格产品并正式投产，公司设计生产能力由 2006 年初的 7.4 万吨提升至目前的 16

万吨。自 2000 年以来，公司与美国富美家、美国威盛亚、圣象集团、全友家私、吉象木

业、升达地板、掌上明珠等一大批优质企业建立了长期合作关系，保证了公司主营收入稳

定增长。 

表 1: 公司主营业务收入分布情况（单位：万元） 

项   目 
2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

表层耐磨原纸 7704.32 12.22% 12872.28 17.32% 12095.53 12.54% 

素色装饰原纸 41636.55 66.06% 67540.86 68.42% 68426.37 70.96% 

可印刷装饰原纸 13416.88 21.29% 17094.88 13.04% 14427.49 14.96% 

平衡原纸 267.52 0.42% 1209.64 1.22% 1461.91 1.52% 

其他     15.65 0.02% 

合计 63,025.26 100.00% 98,717.66 100.00% 96,426.95 100.00% 

资料来源：公司招股说明书 

2007 年度至 2009 年度，公司综合毛利率逐年上升，09 年度增加的主要原因是公司抓住金

融危机引起的原材料跌价机遇，在原料价格低位期间，进行了大量储备，节省了生产成本。

而 10年上半年由于受原材料价格上涨的原因毛利率同比小幅下降。 

表 2: 公司主营产品毛利率及毛利增幅 

项   目 
2010 年 1-6 月 2009 2008 2007 

毛利率 变动率 毛利率 变动率 毛利率 变动率 毛利率 

表层耐磨原纸 33.65% -1.86% 35.51% -0.38% 35.89% 3.18% 32.71% 

素色装饰原纸 23.48% -2.73% 26.21% 6.36% 19.85% 3.80% 16.05% 

可印刷装饰原纸 24.36% 3.81% 20.55% 11.57% 8.98% 6.51% 2.48% 

平衡原纸 24.43% 2.33% 22.10% 12.26% 9.84% -1.87% 11.71% 

综合毛利率 24.92% -1.47% 26.39% 6.30% 20.09% 3.81% 16.28% 

资料来源：公司招股说明书 
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二、装饰原纸未来发展空间巨大 

 

随着城镇化进程的不断加快、房地产及装饰装修产业的迅速发展、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、防火板等需求的持续增长带动了装饰原纸产

业的快速成长。2003 年我国装饰原纸年产量约为 11 万吨，到 2008 年我国装饰原纸产量

已达 28.3 万吨，年复合增长率为 20.73%，约占全球装饰原纸产量的 1/3。长期来看，我

国板式家具、强化木地板、防火板等装饰原纸下游企业仍保持旺盛的需求态势，从而带动

装饰原纸产业的快速发展。据预测，未来十年我国的装饰原纸业将存在巨大的增长潜力，

将保持不低于 15%年复合增长率，到 2012 年装饰原纸需求量将突破 52 万吨，未来发展空

间巨大。 

 

三、募投项目增强公司核心竞争力 

 

本次募集资金拟投向两个项目：年产 15000 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。 

 

表 3：公司 IPO 募投项目分析 

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 建设期 

1 年产 15000 吨高清晰度耐磨纸项目 15,970.28 18 个月 

2 

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 

24 个月 

 合计 65,171.98  

资料来源：公司招股说明书 

 

“年产 15,000 吨高清晰度耐磨纸项目”的产品是高清晰度耐磨纸，此项目采用本公司自

主开发的“表层耐磨纸”核心专利技术，其技术居国内领先地位。“年产 10 万吨三聚氰

胺浸渍装饰原纸清洁生产示范项目”主要产品为素色装饰原纸、可印刷装饰原纸。项目投

产后，公司素色装饰原纸、可印刷装饰原纸、平衡原纸的产能将达到 249000 吨，表层耐

磨原纸的产能将达到 26000 吨，总产能增幅为 71.9%。募集资金项目的实施，将迅速扩大

公司现有产品的产能和经营规模，进一步优化公司产品结构，提升产品档次，满足市场需

求，巩固行业地位，全面增强公司的核心竞争力。 
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表 4：公司新增产能消化情况（单位：万吨） 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

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 

预计募集资金投资项

目产量 
0 0.4 1 4.5 8.5 11.5 

预计总产量 12.5 14.4 17 20.5 24.5 27.5 

预计总销量 12.5 14.4 17 20.5 24.5 27.5 

其中：预计国内销量 11.9 13.6 16 19.2 22.9 25.5 

预计出口量 0.6 0.8 1 1.3 1.6 2 

预计国内市场需求量 39.68 45.63 52.47 60.34 69.39 79.8 

预计国内市场份额 29.99% 29.81% 30.49% 31.82% 33.00% 31.95% 

资料来源：公司招股说明书 

 

四、盈利预测与投资建议 

预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1、1.19、1.4 元（摊薄后），公司发行价格 41.5 元对应 10

年 PE 水平为 41，由于这一行业集中度较高，因此公司产品议价能力较强，公司作为装饰原

纸龙头企业能够充分享受到这一行业较高的景气度，考虑到目前中小板上市首日涨幅，我

们认为公司上市首日价格区间为 43.6-47.7 元。
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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