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轻工轻工轻工轻工造纸造纸造纸造纸行业行业行业行业                                                                                                                                                                                2011 年年年年 5月月月月 24日日日日    

安妮股份安妮股份安妮股份安妮股份（（（（002002002002235235235235））））：：：：调研简报调研简报调研简报调研简报，，，，2011201120112011 年年年年迎来迎来迎来迎来转折转折转折转折    

� 我们于 5月 18日调研了安妮股份，约见了公司董事会秘书林双与证券事务代

表叶泉青，并参观了厂区。 

� 2011 年将是转年将是转年将是转年将是转折的一年折的一年折的一年折的一年。。。。此前公司受到多项意外事故影响，牵扯了精力，影

响了市场开拓与产能利用，导致 2010年利润大幅减少。目前均已解决，且沉

船等事件仍有获得部分赔偿的可能，该类事件属偶发，不会对公司未来经营

造成持续重大影响。目前公司新建厂房已经完工，有望进一步扩大产能，2011

年公司生产经营将步入正轨。 

� 国税总局国税总局国税总局国税总局项目中标项目中标项目中标项目中标，，，，显示公司实力显示公司实力显示公司实力显示公司实力，，，，稳定公司利润稳定公司利润稳定公司利润稳定公司利润。。。。公司去年底独家中标国

税总局增值税普通发票印制工作的首次对外公开招标，显示了公司在票据印

制技术及安全、配送等综合服务能力，提升了公司在市场和行业中的影响力。

目前公司已经建立了专门的保密车间，投入该业务的生产中。而由于此类业

务粘性较大，公司有望获得该业务持续稳定的收入与利润。 

� 全国布局全国布局全国布局全国布局，，，，湖南建设生产基地湖南建设生产基地湖南建设生产基地湖南建设生产基地。。。。2010 年公司开始整合各地的涂布纸产能，以

湖南常德为中心建立原料基地；依托募投项目以厦门深圳北京建立生产中心；

在全国设立 18家子公司，并积极向西部成都、西安等地布局，作为销售中心，

通过内部整合优化资源配置、降低成本与费用。目前济南的涂布纸生产设备

已经搬迁到湖南，并在做同步技改，加之新建产能预计今年 4 季度可完成，

届时公司涂布纸产能将超过 3万吨，而 2010年涂布纸产量仅 1万吨左右。同

时若今年 745 万吨的淘汰落后产能能够有力执行，也将有效改善公司双胶纸

所处的市场环境，利于公司提高盈利能力。 

� ““““9.8万吨万吨万吨万吨/年浆纸平衡技术改造年浆纸平衡技术改造年浆纸平衡技术改造年浆纸平衡技术改造””””项目将在年内定论项目将在年内定论项目将在年内定论项目将在年内定论。。。。去年公司收购的湖南中

冶美隆纸业公司自带一条 9.8万吨纸浆项目批文，随着节能减排的深化，目前

国家已不再审批该类项目，因此该项目批文由于其稀缺性可能具有较高的附

加价值。公司表示今年会决定如何有效实现此项目最大效益，预计转让该指

标获得一次性高额收益的可能性较大。 

� 盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议：：：：我们排除 9.8万吨浆项目可能带来的收益，保守预测公

司 2011、2012和 2013年的摊薄 EPS为 0.05元、0.13元和 0.23元；鉴于 9.8

万吨项目使得公司未来受益具较大不确定性，因此暂不对公司进行评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：原材料价格大幅上涨的风险；新产能按期投产与产能顺利释放的

风险。 

 

    

    

    

    

    

    

    

市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据                                            

当前股价当前股价当前股价当前股价（（（（元元元元））））    11.61 

一年一年一年一年股价区间股价区间股价区间股价区间（（（（元元元元））））    9.40-16.17 

总市值总市值总市值总市值（（（（亿元亿元亿元亿元））））    22.64 

总股本总股本总股本总股本（（（（亿亿亿亿股股股股））））    1.95 

流通股本流通股本流通股本流通股本（（（（亿亿亿亿股股股股））））    0.96 

 

市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据                                            
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重要财务指标重要财务指标重要财务指标重要财务指标（（（（百万元百万元百万元百万元））））    

指标指标指标指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 643.79  808.49  1022.61  1208.18  

YOY% 19.00  25.58  26.48  18.15  

归属母公

司净利润 

254.75  966.08  2533.79  4481.06  

YoY% -93.97  279.22  162.28  76.85  

EPS(元) 0.01  0.05  0.13  0.23  

P/E 889 234 89 51 
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明 

 

1111、、、、行业评级行业评级行业评级行业评级    

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、、、、公司评级公司评级公司评级公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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