
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 3,122  4,606 4,964  5,441 

（+/-） -5.68% 47.51% 7.77% 9.61% 

营业利润 286  233 317  380  

（+/-） -17.55% -18.50% 36.41% 19.57%

归属于母公司

的净利润 
199 163 223 273 

（+/-） -21.41% -18.24% 37.09% 22.08%

每股收益（元） 0.40  0.32 0.44  0.54 

市盈率（倍） 21 27 19 16 

 
 
总股本/已流通股（万股） 50,458/50,458 

流通市值（亿元） 39.76 

每股净资产（元） 5.89 

资产负债率（%） 51.53 
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博汇纸业(600966)：项目投产带动收入增长              增持（维持）

当前股价：8.53 元 
造纸包装行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 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 

 2010年1-12月，公司实现营业收入46.06亿元，同比增长

47.51%；主营业务利润2.33亿元，同比减少18.50%；净利润

1.63亿元，同比减少18.24%；摊薄每股收益0.32元；分配预

案为每10股派现0.50元（含税）。 

 项目投产，带动营业收入增长。2010年，公司募投资金项目

年产35万吨高档涂布白卡纸顺利投产，公司产品销量随之增

长，带动了营业收入的增长。2010年度，公司共计生产机制

纸100.12万吨，销售机制纸95.66万吨，产销率达到95.55%。

 原材料价格高企，削弱公司盈利能力。2010年，原材料价格

和人工成本持续上升并维持高位运行，导致产品的毛利率下

降1.20个百分点，而期间费用率增长2.80个百分点，公司盈

利能力下降。 

 资产减值损失增长，净利润下降。由于2009年冲回存货跌价

准备，而2010年无此事项，同时2010年度计提的坏账损失因

公司产能的扩大而增加，使得2010年资产减值损失同比增加

897%，营业利润及净利润同比下降。 

 募投项目白卡纸受益于消费升级、包装升级。公司年产35万

吨高档涂布白卡纸作为包装用纸，其下游需求广泛，同时下

游行业由于近年发展较快，有效的拉动了消费的增长，是直

接受益于经济恢复的纸种。此外，公司全资子公司江苏博汇

纸业计划建设年产75万吨涂布白卡纸生产线，项目建成后，

公司涂布白卡纸的产能将超过130万吨，将进一步提升公司

的市场竞争力。该项目尚需要国家相关部门审批后才能实

施。 

 盈利预测与评级。我们预计公司2011年及2012年的EPS分别

为0.44元和0.54元，对应2011年4月19日收盘价8.53元，动

态PE分别为19倍和16倍，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：1）原材料价格不稳定；2）市场竞争加剧，导致

毛利率下降。 
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  2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业收入 312,246  460,586  496,366  544,074  

减：营业成本 257,642  385,532  411,282  448,182  

营业税金及附加 50  38  74  92  

资产减值损失 61  606  645  707  

销售费用 10,025  19,907  20,351  21,763  

管理费用 9,245  13,627  13,898  14,690  

财务费用 6,665  17,601  18,366  20,675  

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 28,560  23,276  31,750  37,964  

加：营业外收入 2  1,243  248  272  

减：营业外支出 275  855  199  218  

三、利润总额 28,287  23,664  31,800  38,019  

减：所得税 6,039  4,561  6,360  7,604  

四、净利润 22,248  19,103  25,440  30,415  

归属母公司所有者的净利润 19,939  16,303  22,350  27,285  

少数股东权益 2,309  2,800  3,090  3,130  

每股收益(元) 0.40  0.32  0.44  0.54  

资料来源：天相投资顾问有限公司 

附表 1:博汇纸业(600966)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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天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者
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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% 


