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基础数据 
总股本（百万股） 1,005
流通 A 股（百万股） 1,005
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 12,560
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

下半年拖累全年业绩，林浆成为

未来看点 
 业绩略低于预期。公司 2010 年实现营业收入 80.37 亿元，同比增长

34.83%，综合毛利率 18.94%，同比增长 0.85%，归属上市公司净利润 6.36
亿元，对应 EPS 为 0.63 元，同比增长 32.9%，略低于我们之前的预期。

 下半年拖累全年业绩。公司全年四个季度的综合毛利率分别为 20.14%、

24.35%、17%和 15.34%，下半年由于行业景气向下，外加上半年购进部

分高价存货，造成公司半年盈利能力下降较多。此外，下半年投资收益（主

要是合资公司贡献）仅占全年 29.79%，也拉低了下半年的业绩。 

 文化纸成为公司主打产品，白卡龙头地位保持。2010 年 3 月投产的 23#
高端文化纸机提高公司文化纸产能和品质，公司计划将在今年对该纸及压

光机进行技术改造，以全面提升该纸机的运行效率和产品品质。公司 24#
高松厚度纯质纸机也将在今年年中投产。文化纸将成为公司未来的拳头产

品，也是业绩增长的主要动力。公司与国际纸业合作投建的食品卡项目也

在进行之中，投产之后白卡龙头的地位将得到巩固。目前合资公司白卡产

能为 85 万吨，产品在高端烟卡的市场占有率已达到 50%，高端食品卡纸

的市场占有率达到了 90%。 

 林浆成为未来看点。公司溶解木浆技改项目有望于今年 10 月投产，可以

率先享受到高盈利状态，合利公司化机浆技改也接近完成，技改后可以提

高产量 10—12 万吨/年，老挝项目 30 万吨/年的化学浆厂也将进入施工阶

段。老挝造林项目目前正有序展开，2011 年计划完成 7.5 万亩的造林工作

和 10 万亩造林地的取地工作。预计老挝林浆项目能在 2013 年贡献业绩，

与之配套的越南码头项目预计在今年 11 月底进行开工建设。公司广西浆粕

和粘胶短纤维一体化项目也将很快开始，这是公司产业链向上游延伸的重

要一步。  

 盈利预测。我们测算公司 11、12 EPS 分别为 0.93 元和 1.50 元（增发摊

薄之前），目前股价对应 11、12 年 PE 分别为 13.2X 和 8.2X（增发摊薄

之前），给予“买入”评级。 

 风险提示：溶解木浆未能按时投产、原材料价格大幅波动。 
经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5960.7 8037.0 10083.0 13676.0

(+/-%) 34.8 25.5 35.6

归属母公司净利润(百万元) 478.8 668.0 1020.0 1687.0

(+/-%)  39.5 52.7 65.4

EPS(元) 0.48 0.63 0.93 1.50

P/E(倍) 25.8 17.1 13.2 8.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2826 3164 4046 5641 营业收入 5961 7654 10083 13676
现金 667 300 300 557 营业成本 4850 6081 7768 10240
应收账款 252 400 614 892 营业税金及附加 7 15 20 27
其他应收款 71 77 95 131 营业费用 233 298 454 520
预付账款 451 580 725 962 管理费用 153 203 277 367
存货 692 935 1183 1548 财务费用 182 208 222 221
其他流动资 0 872 1129 1550 资产减值损失 -4 0 0 0
非流动资产 6452 7449 8347 9188 公允价值变动收 -7 0 0 0
长期投资 427 555 666 800 投资净收益 175 110 138 165
固定资产 4927 5850 6659 0 营业利润 708 958 1479 2466
无形资产 290 332 378 429 营业外收入 0 50 50 50
其他非流动 0 713 644 595 营业外支出 79 20 20 20
资产总计 9279 10613 12393 14829 利润总额 644 988 1509 2496
流动负债 4290 4415 4312 3926 所得税 53 148 226 374
短期借款 2973 2558 2119 1000 净利润 591 840 1283 2122
应付账款 584 730 907 1213 少数股东损益 112 172 263 435
其他流动负 0 1128 1286 1713 归属母公司净利 479 668 1020 1687
非流动负债 1311 1781 2381 3081 EBITDA 890 1545 2166 3235
长期借款 1281 1781 2381 3081 EPS（元） 0.48 0.63 0.93 1.50
其他非流动 24 0 0 0  
负债合计 5601 6196 6693 7007 主要财务比率  
少数股东权 683 855 1119 1554 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 502 1005 1005 1005 成长能力  
资本公积 1070 769 769 769 营业收入 2.8% 28.4% 31.7% 35.6%
留存收益 1422 1788 2808 4494 营业利润 1905.8 35.3% 54.4% 66.7%
归属母公司 2995 3562 4582 6268 归属母公司净利 109.0% 39.4% 52.8% 65.4%
负债和股东 9279 10613 12393 14829 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 20.5% 23.0% 25.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 10.1% 12.3% 8.0%
会计年度 2009 2010E 2011 2012E ROE(%) 16.0% 18.7% 22.3% 26.9%
经营活动现 493 1291 1289 2122 ROIC(%) 11.5% 12.6% 15.7% 21.7%
净利润 591 840 1283 2122 偿债能力  
折旧摊销 0 379 464 548 资产负债率(%) 60.4% 58.4% 54.0% 47.3%
财务费用 168 208 222 221 净负债比率(%) 152.55 70.02 67.24 58.25
投资损失 -175 -110 -138 -165 流动比率 0.66 0.72 0.94 1.44
营运资金变 0 -26 -591 -662 速动比率 0.50 0.50 0.66 1.04
其他经营现 500 0 47 59 营运能力  
投资活动现 -1555 -1267 -1228 -1226 总资产周转率 0.68 0.77 0.88 1.00
资本支出 1956 1200 1200 1200 应收账款周转率 21 21 17 16
长期投资 0 128 111 133 应付账款周转率 9.01 9.26 9.49 9.66
其他投资现 0 61 83 107 每股指标（元）  
筹资活动现 1039 -391 -61 -640 每股收益 (最新 0.48 0.66 1.01 1.68
短期借款 697 -416 -438 -1119 每股经营现金流 0.49 1.28 1.28 2.11
长期借款 473 500 600 700 每股净资产 (最 3.66 3.54 4.56 6.24
普通股增加 0 502 0 0 估值比率  
资本公积增 13 -301 0 0 P/E 25.77 17.10 11.19 6.77
其他筹资现 -143 -676 -222 -221 P/B 3.36 3.20 2.49 1.82
现金净增加 -23 -367 0 257 EV/EBITDA 19 10 7 5
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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