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请务必阅读正文后的免责条款部分 

造纸行业 岳阳纸业（600963） 

年报点评 评级： 买入  首次 

收盘价（元） 10.48  “林”“桨”环节齐发力， 

11 年盈利能力将提升 目标价（元）  

市场数据 
 

事项：2010年公司实现营业收入47.68亿元，同比增长56.93%， 57%，归属

母公司净利润1.57亿元，同比增长67.47%，全面摊薄EPS0.19 元。利润分配

方案为每10 股派发现金股利0.25 元。公司配股项目骏泰浆纸40万吨木浆没

有并表。 

 

点评：2010年公司造纸业务毛利率16.15%，同比减少2.17个百分点，除了因

40万吨含机械浆印刷纸项目在2010年处于调整产品结构，低价开拓市场，另

一原因是去年四季度原材料成本上涨，公司营业成本较3季度增加2.6亿，较2

季度增加了1.1亿元，而纸价上涨滞后，2010Q4公司综合毛利率12.68%,环比

下降了6.59%。  

投资要点： 

 骏泰浆厂合并报表,桨销售增厚业绩: 公司配股收购的骏泰浆厂将在

2011年并入报表。2010年骏泰浆厂生产商品木浆36 万吨，实现营业收入

19.84 亿元，实现净利润1.1亿元，由于财务费用拖累业绩，吨浆净利润

仅300元左右，但随着今年公司将向骏泰增资4亿，按照当前1年期贷款利

率5.56%计算，可节省财务费用约2000万;同时30万吨溶解浆技改项目预

计于今年10月左右投产，在目前棉价高涨的形势下，吨浆净利可达到1500 

元以上。  

 中企提供全面支持,保障公司快速发展:大股东中国纸业计划向公司提

供不超过12亿元的融资支持，以减缓公司资金周转压力和财务成本。同

时大股东与公司签署了30万吨《煤炭购买合同》，保证公司煤炭供应的

及时持续稳定和质优价廉。 

 林木砍伐逐年增加，46%高毛利率拉动提升整体盈利水平：公司林业资

产盈利能力较强。2010年林业贡献收入1.075亿元，占公司总收入的2.2%，

而毛利率高达46.67%，净利润4594万元，占到公司净利润的29.3%，显示

出其在众多产品中超强的盈利能力。公司10年共计采伐33.4 万立方米，

11年林木砍伐将增加15万方，如按照净利200 元/方计算，约增加净利润

3000 万元。 

 

盈利预测： 

      公司在溶解浆、林业扩张方面走在行业前列，中纸入主后“财务费用

支持、浆、煤集中商贸”等措施可提高公司盈利能力，长期增长潜力看好，

长期股价催化剂为中纸的进一步整合动作。如不考虑30万吨溶解浆项目在11

年投产，我们给予11 年和12 年EPS 分别为0.48 元和0.85 元，给予11 年和

12 年动态的PE分别为21.83和12.33。给予“买入”评级。 

52 周最高/最低(元) 13.73/6.38 

市盈率 55．76 

总股本(亿) 8.43 

总市值（亿） 88.35 
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第一,高毛利“林”“桨”产品增量明显，将带动公司整体盈利水平大幅提升 

 

2010年，公司收入结构中，“林”“桨”“纸”各产品在营业收入中的占比分别为2.25%，0.03%和

94%，利润占比非别为6.27%，-0.07%和91%。由于骏泰浆厂并未在2010年合并报表，公司10年172万的桨产

品营业收入并不包括骏泰浆厂19.84亿的浆销售收入；同时，林产品依旧维持高盈利状态，2010年林业贡献

收入1.075亿元，占公司总收入的2.2%，而净利润高达4594万元，占公司净利润的29.3%，毛利率46.67%，

同比增加9.28个百分点。纸产品中，包装纸由于下游需求持续旺盛，价格走高，直接提升了包装纸的毛利

率。 

表2：2010年，颜料整饰纸和轻涂纸为公司主要收入           表3：2010年，木材销售，包装纸毛利率较高

 

2010年， 公司主要产品营业收入占比                           2010年，公司主要产品利润占比 

 

      2011年，考虑到一方面，骏泰浆厂浆销售收入合并报表，公司配股增资4亿将大幅改善运营成本，吨

浆净利可从308元提升到450元左右；同时，30万吨溶解桨的技改将在棉价走高的背景下获得超额收益，吨

浆净利可从达到1500 元以上；另一方面，高毛利的林业产品将扩大砍伐规模，公司10年共计采伐33.4 万

立方米，11年林木砍伐将增加15万方，如按照净利200 元/方计算，约增加净利润3000 万元。 

 

综合测算，如不考虑30万吨溶解桨项目，2011年公司主要产品利润结构中，“林”“桨”“纸”各

产品的利润占比将变化为7.27%,12.31%和77.12%。如果假设30万吨溶解桨项目进展顺利，实现67%的生产率，

表1：盈利预测 

 

盈利预测值 

 

2010E 2011E 2012E 

营业总收入(百万元) 4,768.23 7,349.45 9,586.45 

    增长率(%) 56.93 54.00 30.00 

归属母公司股东的净利润(百万元) 157.27 406.09 717.23 

    增长率(%) 67.47 158.03 77.12 

EPS 0.19 0.48 0.85 

资料来源：德邦研究 

 

主要风险： 

      棉浆价格回落,溶解桨项目进展低于预期,资产整合存在不确定性. 
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同时按溶解桨净利润1500元/吨计算，2011年公司“林”“桨”“纸”各产品的利润占比将变化为6%,27.03%

和64.84%。由于高毛利的“林” “桨”产品占比大幅提高，公司的盈利水平将大幅提高。 

 

表4：2011年，如不考虑30万吨溶解桨项目            表5：2011年，如考虑30万吨溶解桨项目 

  

2011年，公司主要产品利润贡献预测                 2011年，公司主要产品利润贡献预测 

  

骏泰吨浆盈利处于较低水平，未来改善空间很大：公司10 年配股项目用于收购泰格林纸集团所持有的骏泰

浆纸100%的股权，由于报告期末尚未完成股权划拨，10年尚未正式并表。根据公司披露情况，骏泰浆纸10 年

生产木浆36 万吨，实现营业收入 19.84 亿元，净利润1.11 亿元；合吨浆不含税售价5511 元/吨；吨浆净

利308 元/吨。由于较高的财务费用及产量未达产引致的折旧费，使吨浆净利处于较低水平，但随着2011年

公司将向骏泰增资4亿，按照当前1年期贷款利率5.56%计算，可节省财务费用约2000万，未来成本的改善空

间很大。 

 

骏泰技改溶解浆项目，增加浆线选择权价值，为公司带来超额利润：董事会通过《关于全资子公司湖南骏

泰浆纸有限责任公司建设漂白硫酸盐木浆产品升级技改项目的议案》，拟投资3.3 亿元，改造后的浆线规

模为30 万吨，既能生产优质漂白硫酸盐木浆、高强本色木浆，又可生产高品质溶解木浆、高压电绝缘纸浆、

特种纤维用浆。技改之后，实现了不同浆线的切换，赋予公司更多的选择权。对于像公司这样拥有上游林业

资源和浆线的造纸公司而言，原本只能通过终端造纸环节的利润改善而获益，现在也可间接分享棉价上升的益处

（木纤维和棉纤维之间建立相互替代关系），当两方价差悬殊时，出现套利机会。 

 

林木砍伐逐年增加，46%高毛利率拉动提升整体盈利水平：截止10 年末，公司拥有林业面积105 万亩。10 年

度砍伐林木33.41 万立方米（松木12.9 万方，杨木20.5 万方）；10 年公司实现林业销售收入1.07 亿元，

合每方销售不含税均价为323 元，毛利151 元（毛利率46.7%）。公司公告将向茂源林业增资2.45 亿元，

由其负责实施对外收购林业资产事宜。由于林产品土地成本相对锁定，未来将尽享由木材价格上涨带来的

收益。公司此前制定了关于林业较详尽的十二五规划：15 年末计划达到林地面积458 万亩，木材资源总蓄

积量达到1658 万立方米，11-15年累计采伐林木425 万立方米。 

 

第二,大股东中国诚通全方位支持，保障公司未来快速发展 
 

大股东中国诚通以25亿巨资入住岳阳纸业之后，1）公司从地方企业一跃成为央企下属子公司，按照

央企规划，未来将承担集团发展和资产注入重任，发展平台和环境得到了很大改善。2）公司经营理念变化

明显：控股股东中国诚通致力于将公司打造成为一个以效益为主导的市场化企业，为此，对公司管理层制

定了严格、完善的考核和激励机制，这种运营理念的变化与此前作为地方国企的岳阳纸业是有本质区别的。
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3）公司发展思路更为清晰，将充分发挥岳阳纸业的比较优势，以资源为重点，向“林”“桨”“纸”一体

化转型。 

表6：公司大股东对公司强力支持，是中国纸业主要的资本平台 

 

2011年，公司大股东计划向公司提供不超过12亿元的融资支持，以减缓公司资金周转压力和财务成 

本。同时大股东与公司签署了30万吨《煤炭购买合同》，保证公司煤炭供应的及时持续稳定和质优价廉。，

大股东后续将对公司给予更大、更多方位的支持，这将构成公司未来实现快速发展的重要保障。 

 

具体目标：考虑到中国纸业在重组过程中的系列承诺：如中国纸业与泰格股份同业竞争的资产和业

务将优先以泰格作为平台、公司作为中国纸业主要上市公司平台（冠豪高新为特种纸）将成为中国纸业未

来战略发展的主要载体，如五年内泰格股份总投资累计达到100 亿元以上，期末年销售收入超过200 亿元，

年利税总额超过20亿元，未来力争林业资源面积达到或超过400 万亩，制浆能力达到200 万吨，造纸产能

达到300 万吨，主要经济指标进入全国造纸行业前三强等，这将使岳阳纸业面临巨大的发展机遇。 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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