
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1131 1187 1265 1333 

（+/-） 4.04%   4.97% 6.52% 5.38%

营业利润 141 114 119 124 

（+/-） 77.90% -19.56% 4.39% 4.78% 

归属于母公司

的净利润 
105 81 88 92 

（+/-） 67.21% -22.44% 8.61% 4.58 

每股收益（元） 0.54 0.42 0.46 0.48 

市盈率（倍） 21 27 25 24 

 
 
总股本/已流通股（万股） 19,300/19,300 

流通市值（亿元） 22.56 

每股净资产（元） 6.09 

资产负债率（%） 43.54 
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恒丰纸业(600356)：原材料价格高企，产品毛利率降低    中性（维持）

当前股价：11.63 元 
造纸包装行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2011 年 3 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2011年1-3月，公司实现营业收入3.15亿元，同比增长9.0%；

主营业务利润3639万元，同比减少4.34%；净利润2730万元，

同比减少4.28%；摊薄每股收益0.14元。 

 产品销量稳定增长，稳居龙头地位。公司主要产品为卷烟用

纸及一系列烟草用纸。2011年1-3月，公司产品销量及价格

稳定增长，带动营业收入增长，公司稳居国内卷烟配套用纸

生产企业龙头地位。 

 原材料价格高企，毛利率降低。2011年1-3月，由于原材料

价格居高不下，而公司面对烟草整合及国家逐步加大控烟力

度的严峻形势，无法通过提高产品价格而有效的转移成本上

涨带来的压力，使得公司产品的毛利率同比下降6.70个百分

点，影响了公司盈利能力，营业利润及净利润同比下降。 

 未来看点。公司年产1.5万吨真空喷镀铝原纸生产线项目，

将于2011年上半年投产。中国真空喷镀铝纸生产厂家所需原

纸依靠进口的比例很大，公司项目产品在价格上具有竞争

力，可实现进口替代。此外，公司拟发行可转换公司债券的

方式融资建设年产1.70万吨圣经纸生产线、年产0.6万吨高

透气度滤嘴棒成型纸生产线和年产6万吨特种涂布纸生产线

建设。公司产品向烟草工业用纸之外的特种纸市场的延伸。

 盈利预测与评级。我们预计公司2011年及2012年EPS为0.46

元和0.48元；对应2011年4月11日收盘价11.63元，动态市盈

率分别为25倍和24倍，维持公司“中性”的投资评级。 

 风险提示：1）原材料价格上涨，成本控制的风险；2）市场

竞争加剧，导致的毛利率下降的风险；3）新项目投产后，

产能扩张带来的市场拓展风险。 
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  2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业收入 113,100  118,722  126,465  133,270  

减：营业成本 80,371  88,720  94,021  98,552  

营业税金及附加 838  682  885  933  

资产减值损失 181  272  291  307  

销售费用 9,751  9,458  10,117  10,662  

管理费用 5,916  6,874  7,398  7,863  

财务费用 1,924  1,358  1,897  2,532  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

二、营业利润 14,119  11,357  11,855  12,423  

加：营业外收入 191  2  5  7  

减：营业外支出 1  149  4  5  

三、利润总额 14,309  11,210  11,857  12,424  

减：所得税 3,739  3,035  2,964  3,106  

四、净利润 10,570  8,175  8,893  9,318  

归属母公司所有者的净利润 10,494  8,140  8,841  9,246  

少数股东权益 75  36  52  72  

每股收益(元) 0.54  0.42  0.46  0.48  

资料来源：天相投资顾问有限公司 

附表 1:恒丰纸业(600356)盈利预测（万元）
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


