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相关报告：

1、公司简介： 公司是中国领先的薄页包装纸制造商，主要业务为生产及销售

薄页包装纸、壁纸原纸、复印纸及其他产品。公司收益全部来自中国内地，其

中华东和华南为公司最大市场。

2、2014 财年业绩： 公司 2014 财年销售收入录得人民币 15.44 亿元，同比微

增 0.8%。毛利率 31.3%，同比下降 1.6 个百分点。公司拥有人应占溢利及全面

收入总额 2.73 亿元，同比下降 6.0%；下降原因主要由于公司产品的整体平均

价格下降及就递延税项征收所得税。期内，每股基本盈利 0.248 元，同比下降

6.1%。年内股息总额为 11.9 港仙/股，增幅 16.7%，派息比率达 38%。

3、各产品收入：2014 年，公司薄页包装纸录得收入 12.18 亿元人民币，同比

增长 10.6%，占公司总营收的 78.9%；复印纸收益 1.65 亿元，同比下降 36.5%，

占公司总收益的 10.7%，下降主要因为公司一条年设计产能 19000 吨的复印纸

生产线开始升级改造工程；公司第一批标准壁纸原纸产品已于 2014 年 6 月交

付客户，当期录得收入 1850 万元，占公司总营收的 1.2%；其他产品包括擦手

纸及白卡纸，期内录得收入 1.42 亿元，占公司总营收的 9.2%。

4、新增产能：公司 2014 年新增一条产能 35000 吨的壁纸原纸生产线，已于去

年 6月份投入运营并交付客户。2014 年 11 月，公司新建一条 10000 吨的食品

包装纸生产线，将于今年年底投入生产。

5、新业务食品包装纸进展：公司食品包装纸过去两年已在市场上流通，并得

到一些食品行业的认可。2014 年底，公司新投入 10000 吨的食品包装纸生产线，

今年将会继续提高食品包装纸的产能。但新建的食品包装纸生产线与之前的生

产线其产品定位不同，新的生产线计划未来主要用于包汉堡包、蛋黄派等。

6、公司毛利率较高原因：公司毛利率较高主要是原材料的成本优势。公司运

用脱墨技术将使用过的废纸进行处理，用可再生的原材料，令毛利领先于同行。

7、食品包装纸的毛利率：公司食品包装纸过去两年已在市场流通，基本上维

持 30%多的毛利率水平，略高于其他普通产品，预计未来食品包装纸也能够维

持在这样的水平。

8、壁纸原纸的预期：公司的壁纸原纸自 2014 年 6 月份投入生产，从一段时间

的设备磨合以及市场信息的反馈中，公司的产品指标也不断地进行调整。相信

今年的产能会在去年的基础上有进一步的提高。产品售价也会随着未来产品品
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质的稳定，市场占有率的提高而获得进一步的提升。

9、并购机会：管理层表示，因 2014 年公司的经营比较稳健，在手现金比较充

足，公司也在寻找合适的并购机会，除在上、下游寻找合适的并购标的，也会

考虑与公司产业相关的、前景比较好的标的企业，以努力实现公司股东的利益

最大化。

10、展望未来：公司相信在产能过剩、国家致力于淘汰不符合环保要求的落后

产能的大环境下，中国造纸行业将垂直整合。优源作为在环保领域有较大投入

并获得相关环保生产认证的造纸企业将逐渐凸显其优势。未来，公司将继续巩

固行业领导地位，不断开拓新产品，整合行业新资源，逐步提高市场占有率；

同时通过自产能力，继续彰显成本优势，提升公司产品的市场竞争力。
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所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
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