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事件： 

公司公布 2010 年业绩快报，预计 2010 年营业收入为 1,719,544.56 万元，同比增长 15.52%；净利润 115,823.25 万元，同比

增长 38.55%，EPS 为 0.56 元。 

点评： 

 业绩增长略超我们预期，销售量增长是主因。公司预计 2010 年 EPS 为 0.56 元，略超出我们前期 0.55 元的盈利预期，根据公

司公告的内容，我们认为产能利用率较高，销量增长是盈利超预期的主要原因，2010 年公司主体造纸产能为 330 万吨，但全年

公司产纸量为 335 万吨，相较 2009 年增长 10%，但公司除了 9.8 万吨生活用纸在 2010 年 10 月份投产以外，2010 年并没有大

的产能投放，因此我们认为 2010 年下游需求旺盛，导致企业产能利用率水平较高，这是刺激企业盈利超预期的主要因素。 

 展望 2011 年，纸价有望上调 1～2 次，能够转嫁成本压力。我们注意到 2010 年四季度造纸下游行业，包括印刷和包装盈利能

力均较好（见图 1），未来纸品需求有望保持强势；另一方面，造纸产量增长却小于 10%，且纸行业固定资产投资 2010 年 12

月再次出现负增长，这在历史上均意味着未来纸品新增项目不多，行业整体并不会过剩，在浆价上涨的大趋势下，纸厂能够完

全转嫁成本压力，提价 1～2 次，从而保证自身毛利率水平。 

 参考历史吨纸盈利，目前处于均值水平，公司 2011 年有 200 万吨以上产能投放，预计利润将稳定增长。晨鸣纸业 2010 年 4 季

度吨纸盈利约为 339 元/吨，相比 293 元的平均吨纸盈利处于均值水平（见图 2），表明目前行业并没有达到周期性高点，而

公司 2011 年投产项目较多，包括湛江项目 45 万吨纸品产品，70 万吨木浆产能，以及 80 万吨铜版纸产能。按照我们 2011 年造

纸企业盈利能力可以保持的观点，这些产能投放将为公司带来盈利的稳步增长，不会出现增量不增利的情况。 

 估值处于历史底部，维持目标价至 9.80 元，维持买入评级。公司四季度盈利略超预期，对应当前股价 2010 年 PE 仅为 12.5 倍，

PB 为 1.05 倍，处于历史底部（见图 3），我们认为公司作为造纸行业的龙头代表企业，与印刷包装公司对比，议价能力上具

备优势，而其市值却没有反映这一地位，随着 4月份公司新产能的逐渐投放并达产贡献盈利，未来的利润增长将带动企业股价

上行。我们维持公司 2010～2012 年盈利预测为 0.55，0.65 和 0.79 元，给予 2011 年 15PE 水平，对应目标价为 9.80 元，维持

公司买入评级。 
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图 1：印刷产业单季 ROE 年化大幅回暖  纸包装产业单季 ROE 年化数据攀升 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 2：造纸单月固定资产投资同比负增长  纸品单月产量增长低于 10% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 3：吨纸盈利均值水平，未达到盈利高点 但估值水平较低 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 15164.74 15529.59 14884.63  19536.94 25598.99 29775.90 

    增长率(%) 26.55% 2.41% -4.15% 31.26% 31.03% 16.32%

归属母公司股东净利润 967.64 1075.29 835.95  1075.17 1286.58 1537.08 

    增长率(%) 171.12% 11.13% -22.26% 28.62% 19.66% 19.47%

每股收益(EPS) 0.47 0.52 0.41  0.55 0.65 0.79 

销售毛利率 20.38% 19.14% 18.99% 18.83% 18.43% 18.73%

销售净利率 8.04% 8.11% 6.41% 6.54% 5.97% 6.14%

净资产收益率(ROE) 11.06% 8.77% 6.43% 7.76% 8.64% 9.53%

              

报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 15164.74 15529.59 14884.63  19536.94 25598.99 29775.90 

  减: 营业成本 12074.48 12556.76 12057.42  15857.22 20881.63 24199.02 

        营业税金及附加 17.85 12.58 16.27  20.06 26.29 30.58 

        营业费用 783.29 705.60 774.69  971.20 1272.56 1480.20 

        管理费用 530.82 561.19 726.35  918.24 1151.95 1339.92 

        财务费用 392.16 287.14 312.69  500.22 700.96 523.76 

        资产减值损失 102.20 93.13 17.28  0.00 0.00 0.00 

  加: 投资收益 -9.46 -23.08 -15.69  0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 30.37 2.66 18.31  0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        营业利润 1284.84 1292.77 982.57  1270.00 1565.60 2202.43 

  加: 其他非经营损益 204.49 262.57 190.36  233.37 233.37 233.37 

        利润总额 1489.34 1555.34 1172.92  1503.37 1798.97 2435.80 

  减: 所得税 270.80 295.80 219.01  225.50 269.85 608.95 

        净利润 1218.54 1259.54 953.91  1277.86 1529.12 1826.85 

  减: 少数股东损益 250.91 184.25 117.96  202.69 242.55 289.77 

        归属母公司股东净利润 967.64 1075.29 835.95  1075.17 1286.58 1537.08 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 499.69 2677.86 2501.93  1953.69 2559.90 2977.59 

        应收和预付款项 4106.88 3324.84 5315.77  5516.83 9277.10 7547.73 

        存货 1744.49 3397.79 2226.58  3059.16 3901.38 3012.62 

        其他流动资产 5.96 151.99 105.66  105.66 105.66 105.66 

        长期股权投资 96.29 92.67 80.98  80.98 80.98 80.98 

        投资性房地产 29.90 28.16 26.43  22.60 18.77 14.94 

        固定资产和在建工程 14284.50 14686.90 15570.47  24836.94 23533.41 20992.88 

        无形资产和开发支出 842.59 1297.36 1333.71  1189.65 1045.59 901.52 
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        其他非流动资产 56.51 338.44 529.14  512.93 496.72 496.72 

        资产总计 21666.81 25996.02 27690.66  37278.44 41019.51 36130.66 

        短期借款 4100.21 3458.82 3103.15  11318.98 12156.52 6090.15 

        应付和预收款项 2262.10 3457.86 3221.74  3526.86 5153.80 4806.17 

        长期借款 4056.19 4019.25 5087.42  5087.42 5087.42 5087.42 

        其他负债 667.75 1038.32 1541.29  1541.29 1541.29 1541.29 

        负债合计 11086.25 11974.25 12953.60  21474.56 23939.04 17525.03 

        股本 1706.35 2062.05 2062.05  2062.05 2062.05 2062.05 

        资本公积 3737.99 6093.48 6093.48  6093.48 6093.48 6093.48 

        留存收益 3300.70 4103.55 4836.37  5700.51 6734.55 7969.93 

        归属母公司股东权益 8745.04 12259.08 12991.90  13856.04 14890.08 16125.46 

        少数股东权益 1835.52 1762.70 1745.16  1947.85 2190.39 2480.16 

        股东权益合计 10580.56 14021.77 14737.06  15803.89 17080.48 18605.62 

        负债和股东权益合计 21666.81 25996.02 27690.66  37278.44 41019.51 36130.66 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 1171.88 1796.42 1633.53  3344.43 1588.37 8225.93 

        投资性现金净流量 -977.00 -1503.85 -2134.45  -11271.64 -701.64 -724.97 

        筹资性现金净流量 -513.00 1661.07 177.63  7378.97 -280.53 -7083.26 

        现金流量净额 -322.88 1936.03 -325.75  -548.23 606.20 417.69 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


