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本报告导读： 

造纸行业触底反弹推动纸品涨价，公司主业有望迎来拐点；涉足多元金融行业开辟新

的盈利增长点。公司业绩增长潜力有待被市场进一步认识，首次覆盖予以增持评级。 

投资要点： 

[Table_Summary] 目标价 8.8 元，增持评级。随着造纸行业触底反弹，晨鸣纸业的纸品迎来

涨价预期，公司造纸业务业绩增速有望出现拐点；同时公司设立财务公司、

融资租赁公司涉足金融行业，开辟新的利润增长点。我们预测 2014 年

-2016 年的 EPS 分别为 0.27、0.51 和 0.67 元，首次覆盖给予增持评级，

给予公司 2015 年 1.18X PB,目标价 8.8 元。                                              

造纸行业基本面筑底迎来涨价预期，公司造纸业务将触底反弹。2010 年

三季度以来，造纸行业产能过剩造成景气度不断下滑，随着淘汰落后产能、

环保政策收严和下游需求的复苏，2014 年 4 季度以来造纸行业供需基本

达到弱平衡状态，随着补库存的进行纸品存在涨价预期。晨鸣纸业作为行

业龙头，具有齐全的产品线和产业链，随着纸品尤其是文化纸的提价落地，

我们认为公司造纸业务将触底反弹。 

多元拓展金融领域，盈利新增长点显现。晨鸣纸业通过设立融资租赁公

司、财务公司以及参股互联网金融公司涉足金融行业，为公司的业绩增长

开辟看新的增长点，这块业务的潜力被当前市场所忽视。其中融资租赁公

司不仅在对内服务上具有更高的融资效率，在对外经营上更强的盈利能

力；中国租赁联盟的数据显示融资租赁行业 2012 年的净利率达到了 19%，

相比于传统造纸业务无疑盈利能力和业绩弹性更大。晨鸣财务公司当前主

要服务于提高集团内部的资金效率，随着新的业务获批落地，财务公司将

在对外股权、有价证券投资等方面取得进展，为业绩增长提供新动力。 

风险提示：跨界经营的风险、纸品提价难以实施。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 19,762 20,389 19,167 26,870 31,119 

(+/-)% 11% 3% -6% 40% 16% 

经营利润（EBIT） 734 1,323 1,211 1,863 2,121 

(+/-)% -7% 80% -8% 54% 14% 

净利润 221 711 529 999 1,293 

(+/-)% -64% 222% -26% 89% 29% 

每股净收益（元） 0.11 0.37 0.27 0.51 0.67 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 3.7% 6.5% 6.3% 6.9% 6.8% 

净资产收益率(%) 1.6% 5.1% 3.7% 6.8% 8.3% 

投入资本回报率(%) -6.3% 3.2% 2.7% 4.4% 4.9% 

EV/EBITDA 14.5 11.2 14.0 9.9 8.8 

市盈率 54.0 16.8 23.0 12.2 9.2 

股息率 (%) 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 8.80 

当前价格： 6.64 

  2015.01.26 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 3.99-6.99 

总市值（百万元） 12,858 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,936/1,105 

流通 B 股/H 股（百万股） 471/352 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 31.98 

日均成交值（百万元） 186.16 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 13,739 

每股净资产 7.10 

市净率 0.9 

净负债率 162.21% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.03 0.04 

Q2 0.13 0.08 

Q3 0.10 0.05 

Q4 0.11 0.10 

全年 0.37 0.27 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 7% 45% 59% 

相对指数 -1% 1% 14% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.26 

股票研究 

原材料 

林纸产品 

 

[Table_Stock] 
晨鸣纸业（000488） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 8.80 

当前价格： 6.64 

2015.01.26 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.chenmingpaper.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是以造林、制浆、造纸为主业的大

型企业集团，全国首家 A、B、H 三种股

票上市公司，进入中国企业 500 强和世

界纸业 30 强，被评为中国上市公司百强

企业和中国最具竞争力的 50 家蓝筹公司

之一，“晨鸣”商标被认定为中国驰名商

标。 

目前，集团拥有国家级技术中心、博士

后科研工作站及多条国际一流水平的造

纸生产线，主导产品为高档铜版纸、白

卡纸、轻涂纸、新闻纸、双胶纸、电话

号簿纸、静电复印纸、箱板纸、书写纸、

高密度纤维板、强化木地板等，产品远

销英国、日本、美国、澳大利亚等 50 多

个国家和地区。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 12% 24% 35% 47% 59%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 3.99-6.99 

市值（百万） 12,858 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      19,762 20,389 19,167 26,870 31,119 

营业成本      16,694 16,652 15,758 21,925 25,429 

税金及附加      79 86 81 113 131 

销售费用      1,144 1,129 1,061 1,488 1,723 

管理费用      1,110 1,199 1,056 1,481 1,715 

EBIT      734 1,323 1,211 1,863 2,121 

公允价值变动收益      48 11 0 0 0 

投资收益      -36 24 50 56 35 

财务费用      1,093 931 1,069 1,201 1,108 

营业利润      -416 404 192 718 1,048 

所得税      -63 176 77 145 188 

少数股东损益      -174 -20 -14 -26 -34 

净利润      221 711 529 999 1,293 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      4,456 2,548 2,545 2,756 2,865 

其他流动资产      1,803 1,741 1,748 1,748 1,748 

长期投资      378 135 59 59 59 

固定资产合计      25,131 27,100 27,356 26,313 26,917 

无形及其他资产      2,791 2,871 3,798 3,817 3,915 

资产合计      47,725 47,522 48,996 48,067 49,714 

流动负债      19,989 19,314 24,692 23,185 23,960 

非流动负债      13,391 13,570 9,562 9,562 9,562 

股东权益      13,759 14,040 14,157 14,761 15,628 

投入资本(IC)      33,945 32,555 39,151 37,030 37,612 

现金流量表           

NOPLAT      -2,125 1,055 1,054 1,621 1,845 

折旧与摊销      1,526 1,365 1,403 1,554 1,678 

流动资金增量      -1,699 -1,249 -600 598 88 

资本支出      -2,755 -3,613 -2,186 -130 -1,980 

自由现金流      -5,052 -2,443 -329 3,643 1,631 

经营现金流      1,957 1,123 856 4,425 3,757 

投资现金流      -2,646 -1,911 -2,060 -74 -1,945 

融资现金流      723 -832 1,201 -4,140 -1,703 

现金流净增加额      34 -1,620 -3 211 109 

财务指标           

成长性           

收入增长率      11.3% 3.2% -6.0% 40.2% 15.8% 

EBIT 增长率      -7.4% 80.2% -8.5% 53.8% 13.8% 

净利润增长率      -63.7% 221.5% -25.5% 88.8% 29.4% 

利润率           

毛利率      15.5% 18.3% 17.8% 18.4% 18.3% 

EBIT 率      3.7% 6.5% 6.3% 6.9% 6.8% 

净利润率      1.1% 3.5% 2.8% 3.7% 4.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      1.6% 5.1% 3.7% 6.8% 8.3% 

总资产收益率(ROA)      0.5% 1.5% 1.1% 2.1% 2.6% 

投入资本回报率(ROIC)      -6.3% 3.2% 2.7% 4.4% 4.9% 

运营能力           

存货周转天数      109 89 94 70 60 

应收账款周转天数      60 60 62 46 40 

总资产周转周转天数      862 853 919 659 573 

净利润现金含量      8.85 1.58 1.62 4.43 2.90 

资本支出/收入      14% 18% 11% 0% 6% 

偿债能力           

资产负债率      69.9% 69.2% 69.9% 68.1% 67.4% 

净负债率      145.2% 128.6% 172.8% 147.5% 137.7% 

估值比率           

PE      54.0 16.8 23.0 12.2 9.2 

PB      0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA      14.5 11.2 14.0 9.9 8.8 

P/S      0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 

股息率      3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 造纸产业龙头，产业链、产品线齐全 

以造纸为主业，布局金融等产业开展多元化。晨鸣纸业是以造纸、造

林、纸浆为主业的企业集团，拥有多种高档纸品的造纸生产线。近年

来，造纸行业整体景气度较差，公司开始拓展多元化业务，涉足金

融、采矿等业务，为公司的增长寻找新的增长点。 

 

造纸行业龙头，营业收入、净利润位列行业第一。晨鸣纸业是造纸行

业当之无愧的龙头企业，企业主要的效益指标连续 10 多年保持全国同

行业首位。造纸行业是资本密集型产业，规模优势为公司带来了较为

明显的成本优势，同时在环保投入等方面也具备更强的资金实力。 

 

图 1：晨鸣纸业营业收入排名行业第一 图 2：晨鸣纸业净利润排名行业第一 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

近年来营业收入稳步增长，净利润开始改善。受下游需求不振、行业

供给过剩等因素的影响，造纸行业近几年景气度大幅下滑。在这种情

况下，公司的营业收入保持了较为稳定的增长，而公司的净利润在

2012 年触底之后正在逐步复苏。 

  

图 3：2010-2013 年公司营业收入稳步增长 图 4：公司净利润在 2012 年触底 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

定位高档产品，产品线完善，其中铜版纸为公司最主要的收入来源。

公司拥有齐全的纸品生产线，总体看来以文化纸为最主要的产品大
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类，包括铜版纸、新闻纸和书写纸等，其中铜版纸是公司收入的最主

要贡献者，从 2014 年中报来看，铜版纸的收入占比达到了 24%，铜版

纸的价格变动对公司的业绩影响十分明显。整体上看公司的产品主要

为高档纸品，在平均利润较低的造纸行业具有较强的盈利能力。 

 

图 5：公司 2014 年产能接近 500 万吨 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 6：铜版纸是公司最主要的收入来源 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2010年报 2011年报 2012年报 2013年报 2014中报

其他

轻涂纸

箱板纸

新闻纸

静电纸

白卡纸

其他机制纸

双胶纸

铜版纸

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

拓展行业上游纸浆、林地，改善原材料供应。造纸企业的主要原材料

为纸浆，多年来我国的纸浆主要依赖进口，限制了造纸企业的发展。

公司为解决上有瓶颈，积极获取林权，并自建纸浆产能。目前公司拥

有林权的林地近 200 万亩，已签署租赁合同的联营林 160 多万亩，这些

林地为公司的林浆项目提供了充足的原材料供给。 

 

2. 基本面筑底，行业蓄势待发 

2.1. 周期底部，提价/补库存行情在即 

行业盈利保持低位，新增投资不断减少，自救动力充足。2008 年金融

危机以来，造纸行业的景气度不断下滑，行业供给过剩造成行业毛利

率下行。2012 年以来，行业整体的毛利率维持在 12-14%之间，同时整
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个行业的利润总额多数时间都在负增长，大多数企业的盈利状况不断

恶化。龙头企业均取消、放缓固定资产的投资步伐或转产，目前行业

投资增速已经低于金融危机水平。 

 

图 7：造纸行业的利润总额多数时间在负增长 图 8：行业固定资产投资增速低于金融危机水平 
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产业链总库存均处于历史低位。金融危机以来，纸制品的下游行业像

地产、食品饮料的景气度较差，纸制品的消费一直维持在低位，客户

基本上是按需购买、随需随买，因此行业中无论是上游纸浆进口商还

是下游纸品经销商均不愿意准备太多库存；我们经过调研以及分析认

为，目前产业链总库存非常低。 

 

图 9：2014 年以来行业产量及消费量同比增速已现拐头趋势 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

行业需求复苏显端倪，提价/补库存行情在即。2014 年以来，随着我国

增长开始转型，经济结构逐步调整，消费品行业将开始缓慢复苏，同

时 2014 年四季度以来房地产市场大幅好转，都将对纸及纸制品需求形

成支撑。海外方面，2014 年以来欧美经济逐步走强，带动我国纸品出

口量在 2014 年逐步回升，其中文化纸、铜版纸出口量增长非常明显。

若下游需求能持续复苏，新一轮提价或补库存行情将开启。 
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图 10：2014 年我国出口增速逐步回升 图 11：2014 年我国主要纸品出口增速回升 
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图 12：2014 年四季度房地产销售开始复苏 图 13：2014 年以来家用电器销售逐步恢复增长 
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40大中城市:商品房销售额累计同比
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2.2. 行业集中度低，治污将大幅淘汰中小落后产能 

新经济、新常态下我国环境治理政策必将不断加码。我国经济高速增

长背后，是粗放式带来的高资源消耗和环境污染。从北京的PM2.5到山

东潍坊的地下水污染事件，环境污染已经真真切切地进入了公众的视

野；更有公益人士制作的“中国癌症村地图”令人触目惊心。我国的

环境问题严重影响了国民的健康生活，中央政府对环境治理难题也更

加重视。 

 

表 1：2013-2014 年，污染治理措施密集出台 

大气污染治理政策 

2013 年 7 月 20 日，在生态文明贵阳国际论坛上，环保部部长周生贤表示，《大气污染防治行动计划

（2013-2017）》（以下简称《计划》）将于 7 月底 8 月初公布。《计划》号称“史上最严”，将带来 1.7

万亿元的国家投资，被视为新一届政府治霾攻坚的关键一战，这将决定 5 年后，中国是否治霾成功。 

 

2014 年 2 月 12 日召开的国务院常务会议研究部署进一步加强雾霾等大气污染治理，环保部会同有关

部门细化分解梳理了 22 项政策措施，包括 6 项能源结构调整政策、10 项环境经济政策以及 6 项管理

政策。其中，6 项能源结构调整政策，主要是气代煤和洁净煤的扩大使用等 6 个方面；10 项环境经

济政策，主要涉及价格政策、税收政策、投资政策等 10 个方面；6 项管理政策，主要是考核办法、

节能环保标准等。 

水污染治理政策 

按照国家即将出台的水污染防治的行动计划的有关要求，将充分发挥市场机制的作用，促进多元融

资，加快实施流域水环境的综合治理。此前，环保部曾预测，“水十条”总投资预计超过 2 万亿元。 

 

数据来源：工信部网站，国泰君安证券研究 
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造纸属于高污染、高消耗的行业，在世界范围内造纸工业废水都是重要

的污染源（例如日本、美国分别将造纸工业废水列为六大公害和五大公

害之一）。在造纸工业污水中，除了含有有害的化学无机物，还含有挥

发酚、沉淀固形物、悬浮物、木质素等有机物。这类物质随污水进入水

体后，在微生物对它们的分解过程中，需要消耗水体中的溶解氧，使水

体含氧减少，从而影响鱼类和其它生物的生长繁殖。同时，这样的污水

对人体危害极大，长期饮用将使人患癌。然而就是这样的高污染行业，

污染问题多年来却没有得到妥善的控制和治理。2010 年造纸业废水排放

量和 COD(化学需氧量)的排放量分别占到 18%和 26%，在所有行业中排

名第一；然而造纸业产值却仅占全国工业总产值的 1.49%，与其污染排

放量极不匹配。如果国家决心整治国内工业污水问题，造纸业无疑将是

首要的治污对象。 

 

图 14：全国废水排放量中造纸业占比最大 图 15：全国 COD 排放量中造纸业占比最大 
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数据来源：国家环境保护部，国泰君安证券研究 数据来源：国家环境保护部，国泰君安证券研究 

 

行业内大量存在着的落后造纸厂是污染的罪魁祸首；环保惩治将大幅收

缩行业供给端，利好大型纸企。造纸行业属资金密集型行业，每万吨产

能需要投入 4000 万-8000 万的资金。由于巨大的资金需求，众多小企业

是无力扩大生产规模的，因此我国造纸企业的规模平均不到 3 万吨，大

大低于世界平均的 10 万吨水平的规模。由于没有规模效应，环保上的

高投入又明显超出了他们的承受范围，因此小造纸厂在环保上的投入微

乎及微。加上过去监管不严，就出现了大型纸厂由于背负环保开支而小

纸厂不用，其规模优势在价格上完全体现不出来，这也是造成我国造纸

行业集中度不论是国内比较还是国际比较上看都很低的重要原因之一。

若环保政策能得到严格有效执行，不论是通过征收资源税或者罚款，都

将使小型纸厂退出市场，从而显著改善行业供求关系，推动纸价触底回

升、行业进入新一轮景气周期。 

 

新环保法于 2015 年开始实施，更加明确企业法律责任。2015 年 1 月 1

日起，新修订的《中华人民共和国环境保护法》正式施行，增加了政

府、企业各方面责任和处罚力度，被称为“史上最严环保法”，其中

多项新规也是首次实施，如降低了公益诉讼的门槛、实行了按日计罚

不封顶、针对雾霾的有关环境信息标准统一化等，企业的污染成本将

大幅提高。 

 

供给端收缩成效有望随需求端改善而集中爆发。2012 年-2014 年，工信
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部发布的淘汰落后和过剩产能中，造纸行业是清理大户，三年共累计

淘汰造纸产能超过 2000 万吨，相对于 2013 年全国纸及纸板 10110 万吨

产量的20%左右。过去行业需求低迷，而每年供给收缩也是步步推进，

因此供给端收缩的成效不明显；未来我们有信心随着需求的复苏以及

国家淘汰落后产能继续加码，多年来供给端收缩的累积成效将集中体

现。 

 

图 16：预计相关部门对造纸业淘汰落后产能要求将继续加码 
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数据来源：国家工信部，《节能减排“十二五”规划》，国泰君安证券研究 

 

表 2：“十二五”节能减排规划继续提高造纸行业减排指标 

指标 单位 2010 年 2015 年 变化 

造纸行业化学需氧量排放量 万吨 72 64.8 -10% 

造纸行业氨氮排放量 万吨 2.14 1.93 -10% 

纸及纸板综合能耗 千克标准煤/吨 680 530 -150 

纸浆综合能耗 千克标准煤/吨 450 370 -80 

数据来源：《节能减排“十二五”规划》，国泰君安证券研究 

 

图 17：2011 年以来大量造纸企业退出市场 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

3. 多元拓展金融领域，盈利新增长点显现 

成立财务公司、融资租赁公司和投资公司，开辟金融业务。造纸行业

属于资本密集型行业，公司通过成立财务公司、融资租赁公司和投资

公司，涉足金融领域，为主业发展提供专业的金融服务，同时多元化

业务的开展也将为公司增加新的利润增长点。 

 

3.1. 融资租赁公司资本实力不断增强 

设立融资租赁公司，不断增资扩大规模。晨鸣融资租赁公司成立于

2014年 2月，由晨鸣纸业集团全资子公司香港晨鸣投资设立，注册资本

为 3 亿元，是一家主要以提供融资租赁服务为主，兼有经营性租赁业

务、向国内外购买租赁财产、租赁财产的残值处理与维修以及租赁交

易咨询等多种业务功能的大型综合性融资租赁公司，也是全国造纸行

业首家融资租赁公司。随后晨鸣集团在 2014 年 8 月 28 日和 2014 年 10

月 28 日增资 7 亿元和 30.72 亿元。目前该融资租赁公司的注册资本达到

40.7 亿元，资本实力雄厚。 

 

图 18：晨鸣集团再 2014 年 8 月和 10 月两次增资融资租赁公司 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

融资租赁公司具有更高的融资效率和更强的盈利能力。融资租赁公司

主要依托于实物进行售后回租和直接租赁，业务对象不仅仅局限于集

团内部单位，也涉及了风险相对较小的国有企业、上市公司、大型私

营企业等外部单位。在对内融资上，融资租赁公司具有更强的效率。根

据中国银监会信息，截至 2014 年三季度，全国融资租赁企业总数约为

1630 家，融资租赁合同余额约 2.9 万亿元，同期全国共有小额贷款公司

8591 家，贷款余额 9079 亿元。在对外经营方面融资租赁公司也具有很

强的盈利能力，根据中国租赁联盟的数据，2012 年中国融资租赁业务

的营业收入达到 536 亿元，净利润达到 102 亿元，净利率为 19%。 

 

 

 

 

图 19：融资租赁公司具有很高的融资效率 图 20：融资租赁公司也具有较强的盈利能力 
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数据来源：中国租赁联盟、中国人民银行，国泰君安证券研究 数据来源：中国租赁联盟，国泰君安证券研究 

 

3.2. 财务公司取长补短，静待新业务落地 

集团和子公司联手造纸行业第一家财务公司。晨鸣纸业财务公司正式

成立于 2014 年 6 月 31 日，注册资本为 10 亿元，其中山东晨鸣集团和

江西晨鸣纸业分别出资 80%和 20%。财务公司就是“内部银行”，可以

经营融资业务、投资业务和中介业务。 

 

表 3：财务公司可以经营融资业务、投资业务和中介业务 

融资业务 经批准发行财务公司债券；从事同业拆借 

投资业务 

承销成员单位的企业债券；对金融机构的股权投资；成员单位

产品的消费信贷、买方信贷及融资租赁；对成员单位办理贷款

及融资租赁 

中介业务 

对成员单位办理财务和融资顾问、信用鉴证及相关的咨询、代

理业务；协助成员单位实现交易款项的收付；经批准的保险代

理业务；对成员单位提供担保；对成员单位办理票据承兑与贴

现；办理成员单位之间的内部转帐结算及相应的结算、清算、

方案设计 
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数据来源：银监会，国泰君安证券研究 

 

图 21：晨鸣集团与其子公司合资设立造纸行业第一家财务公司 

山东晨鸣集

团, 80%
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司, 20%

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

财务公司实现内部资金合理配臵，满足多层次基金需求。晨鸣纸业作

为造纸龙头公司，旗下具有多家子公司，通过设立财务公司，可以实

现资金在集团内部的合理配臵，提高资金的使用效率；同时财务公司

也将增加公司的融资渠道，满足公司在多层次上的资金需求。 

 

静待新业务资质，财务公司深度金融化。当前财务公司的定位主要是

服务集团内部的资金配臵，随着公司在成立年限、资本金等要求上满

足条件，晨鸣纸业财务公司将进一步获得开展投资等业务的资质。根

据银监会的规定，财务公司成立满一年，在满足资本金和风控、专业

人士等资源要求后，就可以开展发行、承销债券以及股权、有价证券

投资等业务。到 2015 年 6 月，晨鸣纸业财务公司将满足新业务资质，

业绩贡献预计将更为突出。 

 

表 4：财务公司新业务资格等待获批落地 

新业务范围 需要满足的条件 

经批准发行财务公司债券； 

承销成员单位的企业债券； 

对金融机构的股权投资； 

有价证券投资； 

成员单位产品的消费信贷、买方信贷及融资租赁。 

财务公司设立 1 年以上，且经营状况良好； 

注册资本金不低于 3 亿元人民币，从事成员单位产品消费信贷、买

方信贷及融资租赁业务的，注册资本金不低于 5 亿元人民币； 

经股东大会同意并经董事会授权； 

具有比较完善的投资决策机制、风险控制制度、操作规程以及相应

的管理信息系统； 

具有相应的合格的专业人员； 

中国银行业监督管理委员会规定的其他条件。 

数据来源：银监会，国泰君安证券研究 

 

3.3. 互联网金融扬帆起航 

通过融资租赁公司参股互联网金融。在设立里财务公司、融资租赁公

司之后，2014 年 12 月晨鸣纸业在金融业务上又做出了新的尝试，通过

晨鸣融资租赁公司出资 3600 万元，认购上海利得财富资产管理有限公

司新增注册资本的 3%的股份，开展互联网业务。这将更好的推进公司

多元化发展战略，为公司金融板块的发展创造条件。 
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上海利得产业主要业务包括财富管理、基金销售（互联网金融）和资产

管理三大块，公司的营业收入近两年以50%以上的速度在增长，盈利能

力保持在较高水平。 

 

4. 盈利预测与估值 

根据公司目前主营业务和金融业务情况，我们对盈利预测的核心假设

基于以下关键因素： 

1. 纸品提价预期日将增强，提价提升公司主业毛利率。春节前后销售

旺而企业停产，加上当前行业库存处于低位，某些大区多个纸种已经

有提价准备，因此我们提示春节前后造纸板块的提价 /补库存行情。

2015 年元旦前后亚洲造纸业巨头 APP 宣布提价，铜版纸、胶版纸提价

50-150 元/吨，从 1 月份开始执行。目前行业公司的盈利基本在 50 元

每吨以下，如果提价达成，对公司的盈利会带来极大贡献。因此，我

们预测提价带来的毛利率提升将成为 2015 年主业业绩拐点的主要驱动

力。 

 

2.金融业务发力，成为公司业绩增长新支点。公司的新产能建设已经接

近尾声，短期内不会有大的产能扩张，未来造纸业务的业绩增长将来

自于行业复苏背景下的纸品提价；同时随着公司在财务公司、融资租

赁等金融业务上的不断推进，未来金融业务将成为公司重要的业绩增

长点。 

 

表 5：部分企业或地区已经开始提高纸品价格 

亚洲纸业巨头 APP 
2015 年元旦前后亚洲造纸业巨头 APP 宣布提价，铜版纸、胶版纸提价 50-150 元/吨，从 1 月份开始

执行。 

东莞玖龙 2014 年 11 月 19 日，东莞玖龙白板纸出货稳定，月初起纸厂提价意愿坚决，部分客户落实上调价格 

东莞玖龙 
2014 年 9 月，东莞玖龙瓦楞纸出货良好，月初纸厂出货价上调 50 元/吨 

 

数据来源：纸业联讯，国泰君安证券研究 

 

表 6：利润表预测 

损益表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 19,762  20,389  19,167  26,870  31,119  

营业成本 16,694  16,652  15,758  21,925  25,429  

税金及附加 79  86  81  113  131  

销售费用 1,144  1,129  1,061  1,488  1,723  

管理费用 1,110  1,199  1,056  1,481  1,715  

EBIT 734  1,323  1,211  1,863  2,121  

公允价值变动收益 48  11  0  0  0  

投资收益 -36  24  50  56  35  

财务费用 1,093  931  1,069  1,201  1,108  

营业利润 -416  404  192  718  1,048  

所得税 -63  176  77  145  188  

少数股东损益 -174  -20  -14  -26  -34  

净利润 221  711  529  999  1,293  
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

在可比公司选取方面，考虑到公司目前仍以造纸业务为主，我们选取 A

股造纸相关标的进行对比分析，同时考虑 EPS 为正的公司作为参考。

在选取指标方面，我们分别考察PE估值和PB估值，并综合两种方法以

协助估值定价。 

 

表 7：PE 估值法：晨鸣纸业于 2015 年迎来业绩拐点，2015 年后估值具备较大吸引力 

 EPS CAGR 

(14-16) 

PE（对应 2015/1/23 收盘价） 

 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

太阳纸业 0.203  0.282  0.376  36.01% 20.82  15.02  11.25  

岳阳林纸 0.084  0.239  0.277  82.03% 76.20  26.65  23.00  

平均值 / / / / 48.52 20.84 17.13 

晨鸣纸业 0.270  0.510  0.670  55.16% 24.59  13.02  10.22  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究；太阳纸业、岳阳林纸为 Wind 一致预期，晨鸣纸业为国泰君安预测值 

 

在 PE 估值对比中， 太阳纸业 2015 年 PE 为 15.02、岳阳林纸 PE 为

26.65，而晨鸣纸业现价 PE 最低，为 13.02。考虑公司作为造纸行业龙

头及成长性，我们认为给予 2015 年 17 倍 PE 左右较为合理，对应目标

价为 8.67 元。 

 

表 8：PB 估值法：晨鸣纸业目前处于较低水平，吸引力较大 

 BPS CAGR 

(14-16) 

PB（对应 2015/1/23 收盘价） 

 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

太阳纸业 2.391 2.601 2.881 9.77% 1.77  1.63  1.47  

岳阳林纸 5.139 5.379 5.589 4.29% 1.24  1.18  1.14  

平均值 / / / / 1.51 1.40 1.30 

晨鸣纸业 7.166 7.472 8.071 6.13% 0.93  0.89 0.82  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究；太阳纸业、岳阳林纸为 Wind 一致预期，晨鸣纸业为国泰君安预测值 

 

在 PB 估值对比中， 晨鸣纸业的估值为最低，2015 年对应仅为 0.89

倍。而太阳纸业和岳阳林纸均在 1.10 以上。考虑到公司资产质量和行

业内的龙头地位，我们认为给予 2015 年 1.18 倍 PB 是合理且谨慎的，

对应目标价 8.8 元。 

 

图 22：晨鸣纸业 PB 处在历史底部 
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图 23：2008 年以来，新年之后铜版纸有提价现象 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

目标价 8.8 元，首次覆盖给予增持评级。综合 PE 估值和 PB 估值，我们

认为给予公司 2015 年对应 1.18 倍 PB 较为合理。综上，我们给予晨鸣

纸业首次覆盖增持评级，目标价 8.8 元。 

 

5. 风险提示 

跨界经营的风险。公司作为传统的制造业企业，通过设立子公司进入

金融行业，实现自身业务的多元化。公司在金融领域缺乏经营经验和

经营人才，有业绩达不到预期的风险。 

 

纸品提价难以实施。当前纸品的价格正处于生产商与下游需求方

之间的博弈，如果下游行业的制造商对于 2015 年的行业复苏看好，

补库存动机强烈，纸品提价将势在必行；如果下游制造商信心明

显不足，他们会选择观望而不是高价去补库存。 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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