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给予推荐评级，未来 4 年产能复合增速

20%+、15 年受益于原料价格下跌 

 齐峰新材（002521.SZ） 

推  荐  维持评级 

投资要点：   
 

 公司 1998 年转为股份制企业，2004 年完成资产重组，2010 年 12 月在

深交所上市。公司当前总股本 4.2 亿、总市值 48.2 亿；我们估计 2014

年收入 25.8 亿（+22.5%），净利润 2.8 亿（+49%，已经考虑 15%所得

税率）、EPS0.67 元、对应 PE17.2 倍；2015 年收入 31 亿（+20%）、净

利润 3.75 亿（+35%）、考虑 2014 年 9 月份发行 7.6 亿可转债（10.2 元

价格，可转股时间自 2015 年 3 月 20 日开始），假定 2015 年完全转股

后总股本 4.765 亿股，对应 2015 年 EPS0.79 元，当前股价对应 PE14.5

倍。 

 公司 IPO 前，控股股东李学峰持有公司 41.67%股权，法人股东巴森经

贸、留余经贸、福源投资、鼎弘投资、上海天亿、深圳创投六家机构

分别持有公司 14.99%、9.64%、5.56%、4.76%、4.76%、2.38%股权，

李学峰之子李安宗、李安东各持有 0.2%。IPO 后，李学峰持股比例为

31.19%，2013、2014 年分别减持至 30.58%、25.59%。截至 2014 年 9

月底，除了上海天亿仍持有公司股权外（目前持股比例 2.02%），其他

机构投资者均已不在前十大股东之列。我们认为，当前大股东持股比

例已经相对较低，尤其是此次可转债转股后，估计其持股比例不到

22%；考虑到未来公司进一步发展的资金需求、员工的充分激励可能

带来的股权稀释，大股东进一步减持的空间已经极小。 

 公司所处的行业为特种纸行业，增速相对较高，行业竞争格局较好。

公司主要产品包括可印刷装饰原纸、素色装饰原纸、表层耐磨原纸、

壁纸原纸，2014 年底，公司各类各类纸总产能有 27.5 万吨，在行业占

比 34%，稳居行业第一位置。根据相关资料，行业 2014 年总需求规模

约 78 万吨、2015 年为 88 万吨、2016 年为 100 万吨。其中，需求增速

较快的主要在于装饰原纸、无纺壁纸。其中，装饰原纸新领域可使用

（以前只用在刨花板和高密度板，现在实木拼接的细木工板，生态板，

5 层薄木片压合成的胶合板等都可以用了），以前正常行业增速 10%，

目前行业增速在 15%以上。在无纺壁纸领域，主要是 PVC 壁纸替代过

程（年需求有 40 万吨+）。对于齐峰而言，最大优势是行业竞争格局相

对较好、相比较竞争对手公司优势显著（包括资金优势、品种优势等

等，齐峰可实现 10%的销售净利润率，估计竞争对手能做到 5%-7%已

经非常难得）；具体内容参见后面详细纪要。目前装饰原纸行业需求增

长中，50%以上都是由齐峰来提供，公司市场占有率存在逐步提升的

过程（详细产能扩张参见下表）。此外，无纺壁纸市场空间非常广阔、

也是公司未来重要的增长点，公司 2011 年开始投产，2014 年估计可以

达到 1.2 万吨、2015 年可达 1.8 万吨。目前主要竞争对手是鲁南（3 万

吨）。 

 维持对公司推荐评级，按 2015 年 20 倍估值，合理股价接近 16 元、 
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 市场数据 时间 2015.1.9 

A 股收盘价(元) 11.46  

A 股一年内最高价(元) 11.80 

A 股一年内最低价(元) 10.54 

深证成指 11324.76 

市净率 1.91  

总股本（万股） 42044  

实际流通 A 股（万股） 30760  

限售的流通 A 股（万股） 11284  

流通 A 股市值(亿元) 35.25  

  

 相对深证成指表现图 
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资料来源：Wind 资讯，中国银河证券研究部 
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提升空间接近 40%。公司 2014 年股价上涨了近 50%，但主要是业绩增长驱动带来的收益。结

合公司产能投放（2015 年中期 7 万吨，可转债项目至 2017 年前投产 11.8 万吨），以及下游

市场需求，我们认为 2015-2017 年三年间量增复合增速 20%；考虑到 2015 年钛白粉价格下

行，以及可转债转股对利息的节约等，2015 年业绩弹性 35%，2016、2017年 20%+、20%。结

合公司业绩增速，按 2015年 20倍估值，公司合理价值 16元，在当前 11.46元股价基础上有

近 40%提升空间。 

 

详细沟通： 

Q1：根据公司披露测算，素色原纸和可印刷类装饰原纸价格非常稳定；近年来装饰原纸

的销量增速较快；其背后的原因是什么？ 

素色、装饰原纸根据市场需求，这两个产品在统一生产线上调配，如果可印刷多、就做

可印刷，要做素色就做素色。素色的和可印刷类，细分到几百个品种，内部品种、数量不一

样导致最终价格差异；因为产品特性，多品种、小批量，市场越来越看中产业的个性化需

求，下游 700、800 家客户什么品种都有。 

因为原材料占比高，价格也有波动，但波动范围在 200-300 块之间。目前原材料价格是

一种下滑趋势，公司产品价格不和原材料同步，和市场竞争格局有关系、和产业特点有关。

钛白粉、木浆属于下游需求范围宽泛的行业，做特种纸需要、其他纸也需要，毕竟特种纸用

木浆总量不是太大，钛白粉 60%的量在涂料和建筑之间用、单纯用于特种纸的总量不超过

15%，因此，无论是钛白粉还是木浆其价格都不是有特种纸行业确定的；从这个产业需求来

讲，齐峰做原纸的，下游做印刷、浸渍、做成板材，齐峰也是产业的龙头企业，这种价格变

化和行业有关、和上游的原材料关系不大，维持在一定位置上小幅波动。如果齐峰的价格稳

不住，下游就没法干了，公司从98年研究这个产业，满15年了，价格大幅波动的状态只是出

现在 2011 年—那是公司涨幅力度最大的一年，但是相比钛白粉价格波动没那么大了。 

Q2：为什么没有其他造纸企业进入这个行业 

新增产能，近十年来这种状态没有停止过，不断有企业进入这个行业中，不断有一些企

业被这个行业淘汰，到目前为止没有停止，特别是从 2008 年金融危机到现在，传统造纸企业

盈利水平很差，进来的还是挺多的，出去的也不少，不是今天或未来才会进来的，特别是江

苏、浙江，包括山东都有进来的，有些时间不长、有的维持 2、3 年就淘汰出去了，行业十多

年来形成竞争门槛，并不是说有钱、技术就可以做了，形成一种复合性的竞争力。 

譬如研发产品之初配方最重要，关乎核心的机密，随着产业扩大竞争对手获取样品很容

易、但是去分析研究多次尝试可能会出来这个产品、但是装饰原纸的特种是小批量、多品

种，持续不断的采购的订单式获取和生产能力，生产线在不断的更换品种，要求质量的稳定

性是非常重要的，做一批产品可以通过潜心的研究可以做的差不多，但是保证每个批次产品

都和第一次质量完全一样是很难的，这是最大的难点，毕竟这是做表面装饰性，要不然下游

客户索赔是非常高的（感觉和伟星股份在纽扣行业中的壁垒非常类似）。这是最大的难点。 
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第二个，小批量，不适合大的生产线生产，国内有实力的大个头造纸企业，最小的机台

就到 3米多、5米多，最宽到十米以上的机器，一条生产线生产的纸就十几万吨，浪费是非常

大的，产品还要讲究成本的控制，来源于批量、每次更换品种需要清洗生产线造成的损失。

如果可以生产出来、成本很高也没有竞争力 

总体上看，在装饰原值在这个行业能站住脚的，不多，有的只做装饰原纸、有的只做耐

磨纸、有的只做无纺装饰原纸，有些客户只做单一生产线，可能生产能力也比较小，小型企

业还是居多，未来还会像这样，不断有进、也有出。 

齐峰有 16 条生产线在正常运行，承担了 500 多个品种，如果品种调配不合理的话，成本

是非常大的，有些生产线生产的品种成本差距会非常大。 

Q3：公司主要优势，竞争对手近年来是否有产能扩张 

公司优势：（1）上市公司就齐峰一家，作为一家上市公司和非上市公司优势非常明显，

包括财务成本，毛利率 25%左右，竞争对手的毛利率差 10 个点、15 个点都有。（2）齐峰规

模优势还是很明显的，“要挣钱货要全”--客户都希望一站式采购，下游高端客户需要采购

质量的稳定性，客户是有粘性的。除非竞争对手的产品和齐峰的价格差距非常大，才有动力

去采购其他家的产品。 

感觉在行业中盈利好的，能有 15%个点毛利率的也就不错了，大多数在十个点左右，甚

至个别小的能赚钱就不错了。 

产能扩张：产能扩张的也有，夏王有，临安的华锦进行产能置换。 

鲁南（县办国营）在十年前和齐峰差不多，十年前夏王更小，但是由于体制的原因，生产

线是改造的，后来逐步将装饰纸停掉了，还想搞生活用纸，想做全产业链延伸，和下游客户

产生一定竞争，目前产量是排在四五位。 

夏王是一个合资企业，可印刷类产品起家，目前在做一些素色类的，其他无纺壁纸、表

层耐磨纸没有，属于民营。除了齐峰外，比较大的就是夏王，比鲁南要有竞争力，在可印帅

类产品中有竞争力；齐峰是素色类起家，无论是素色和可印刷的，量都是远超过夏王。 

每年都有 10万多吨的量投放市场，行业需求 15%左右在增长，有增有减，比如齐峰 2015

年中期投产 7 万吨，齐峰可以占行业增量 50%；2016 年可转债项目开工建设（齐峰一家 45 万

吨），2017 年还会大一些，毕竟开始投产的时候是逐步在增的。 

Q4：未来行业供求关系，为什么行业内其他公司投产较少 

感觉未来 3 年应当处在一个供求相对平衡阶段，肯定不是供过于求状态；夏王、鲁南之

所以投放谨慎，相关配套资金是需要 1.5-2亿，一般企业负债率在 60%-70%左右，贷款需要担

保，夏王的那条线还在建设中，6 万吨需要 2.5 亿（加上配套设施）。正常企业能到 5%-7%的

销售净利润率就不错了，原来夏王在广东市场占到 70%，现在只有 30%。 

Q5：为什么公司在 2014Q3 库存这么低？如何看钛白粉和木浆原料价格走势 

Q3 库存保持很低，对钛白粉看空；目前买的询价 11400 元/吨，如果超过 5000 吨，10600

元/吨，其他公司去买不可能这么便宜。一年钛白粉用量 6、7 万吨，正常情况保持一个月；
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目前钛白粉盈利能力也是有高有低，有些小企业是亏本的，受房地产影响非常明显。钛白粉

2011 年暴涨，导致当前产能供给过剩，目前看，钛白粉加工企业开工率不是很好。除产能扩

张比较大以外，钛白粉价格看上游原材料，钛矿价格也在降。 

阔叶浆波动不是很大，300-500 块钱是有的，每吨 3000-4000 元；公司阔叶浆和针叶浆都

用，2014 年用了 20 多万吨。 

总体上感觉 2015 年产能会进一步释放，15 年中期 7 万吨量出来，原材料的成本优势，原

材料价格比 2014 年还要低。 

Q6：2014 年公司毛利率提升的原因： 2014 年毛利率变化更多的是品种的变化。 

 

表：公司产能情况 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

国内行业需求规模（万吨） 
   

48.5 53 58.7 69 79 90 100 

YOY     9.28% 10.75% 17.38% 14.66% 13.92% 14.44% 

国内行业产能规模（万吨） 
      

73 78 83 90 

国内行业实际有效供给（万吨） 
    

53.49 58.7 69 74 79 86 

齐峰占有率（国内） 
    

29% 31% 32% 36% 41% 45% 

公司总体产能（含装饰原纸、表层耐磨

纸、无纺壁纸） 
            27.50  27.50  34.50  39.50  

公司总产量，万吨       14.09  15.63  18.15  21.31  25.80  30.30  35.80  

竞争对手，万吨                     

浙江夏王           11.00          

杭州华锦特种纸有限公司           6.00          

山东鲁南           4.00          

装饰原纸                     

   销量 7.2  8.0  8.9  12.7  14.1  16.3  19.3  23.8  28.3  33.8  

   YOY 
 

11.36% 10.70% 42.47% 11.20% 15.74% 18.32% 23.25% 18.91% 19.43% 

  营业收入（百万） 753  829  846  1,186  1,382  1,516  1,762  2,172  2,582  3,084  

  YOY 
 

9.99% 2.15% 40.17% 16.46% 9.76% 16.19% 23.25% 18.91% 19.43% 

  毛利率 14.09% 17.96% 25.07% 21.54% 13.12% 16.98% 20.05% 
   

装饰原纸中可印刷装饰原纸 
          

    产量                     

    销量 1.28  1.66  2.00  3.85  5.25  7.56  9.67        

    YOY 
 

29.69% 20.48% 92.50% 36.36% 44.00% 27.91% 
   

    营业收入 109  144  171  334  505  661  823  

       单价 8,498  8,691  8,547  8,681  9,622  8,745  8,516  

       毛利率(%) 2.48% 8.98% 20.55% 21.56% 11.76% 17.74% 20.03% 

   装饰原纸中素色装饰原纸 
          

    销量 5.94  6.38  6.90  8.83  8.85  8.76  9.64        
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    YOY 
 

7.41% 8.15% 27.97% 0.23% -1.02% 10.05% 
   

    营业收入 644  684  675  852  876  855  938  

       单价  10,850  10,725  9,789  9,650  9,904  9,764  9,735  

       毛利率(%) 16.05% 19.85% 26.21% 21.53% 13.91% 16.40% 20.06% 

   表层耐磨原纸 
          

   市场占有率（国内） 
       

70% 
  

   销量 0.72  0.86  0.99  1.23  1.41  1.53  1.83  2.00  2.00  2.00  

   YOY 
 

19.44% 15.12% 24.24% 14.63% 8.51% 19.61% 
   

    营业收入(百万元) 104  121  129  161  178  187  222  243  243  243  

    单价 14,486  14,065  13,002  13,077  12,611  12,247  12,158  12,158  12,158  12,158  

    毛利率 32.71% 35.89% 35.51% 29.01% 22.43% 27.81% 28.75% 

   壁纸原纸 
          

   国内无纺壁纸供给量（万吨） 
    

3 万吨 
 

5 万吨 6-7 万吨 
  

        国内壁纸市场规模 
    

45 
 

50+ 
   

  其中：    PVC 市场规模 
      

40 
   

   产量 
    

0.04  0.32  0.75  1.20  1.80  2.50  

    营业收入(百万元) - - - - 9  61  120  168.00  252.00  350.00  

    单价 

    

21,712  19,121  16,014  14,000  14,000  14,000  

    毛利率 - - - - 6.65% 30.75% 24.03% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马莉、杨岚、花小伟，造纸轻工行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资

咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和

执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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