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[Table_Title] 

晨鸣纸业(000488.SZ/01812.HK) 

木浆系纸种价格反弹，季度盈利环比提升 
[Table_Summary] 
 文化纸逐步进入补库周期，季度盈利环比提升 

公司发布 2019 年三季报，报告期内公司实现主营业务收入 220.14 亿

元，同比下滑 6.29%，归母净利润 10.68 亿元，同比下滑 56.97%，其中

19Q3 公司实现营业收入 86.66 亿元，同比增长 9.12%，归母净利润 5.58

亿元，同比下降 19.89%，环比提升 18.32%，季度盈利环比提升。 

 双胶、铜版纸提价持续落地，造纸主业盈利改善 

今年二季度后，市场明显好转，主要纸种均落实提价，原材料木浆价

格持续下跌，行业盈利整体向好，2018 年以来投资建设的寿光美伦 51 万

吨高档文化纸项目、寿光本部文化纸改造项目、寿光美伦 100 万吨化学浆

项目、黄冈晨鸣化学浆项目正常运转，木浆自给率提升助力造纸盈利改善。 

 融资租赁业务只放不收，业务规模逐步压缩 

2018 年以来公司通过多渠道降低财务风险优化资产负债结构，专注造

纸主业，逐步减少或剥离非造纸领域布局。基于总体经营策略变化，持续

压缩融资租赁规模，遵循只收不放政策，逐步剥离融资租赁业务。报告期

末公司长期应收款较年初减少 51.08%，融资租赁业务规模逐步压缩。 

 林浆纸一体化平滑原材料成本抵御行业周期，四季度有望持续向好 

自制浆单位生产成本远低于外购商品浆价格，有助于提升公司成本控

制能力并维持稳定生产运营。公司自备浆比例高，具备原材料成本优势。

预计公司 19-21 年实现营业收入 279、306、332 亿元，归母净利润为 18、

22、26 亿元，当前对 19 年 PE7.94 倍，基于四季度文化纸补库预期，企

业盈利有望持续向好，参照公司 2016 年下半年以来 PE（ttm）均值 9.0x，

给予公司 19 年 9xPE，对应 A 股合理价值 5.49 元，考虑 16 年以来 A/H 溢

价维持 1.5 左右，降低 H 股合理估值至对应 19 年 6xPE，根据 10 月 25 日

汇率折算对 H 股合理价值 4.06 港元，维持 A 股/H 股买入评级。 

 风险提示 

宏观经济下滑导致下游需求减弱；行业环保政策趋严影响产能落地进

度；原材料价格上涨，纸品价格下跌，融资租赁风控不足。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 29,472 28,876 27,941 30,623 33,169 

增长率(%) 28.7 -2.0 -3.2 9.6 8.3 

EBITDA(百万元) 8,030 7,435 5,859 6,407 6,752 

净利润(百万元) 3,769 2,510 1,770 2,159 2,591 

增长率(%) 88.6 -33.4 -29.5 22.0 20.0 

EPS（元/股） 1.95 0.86 0.61 0.74 0.89 

市盈率（P/E） 8.56 6.49 7.94 6.51 5.43 

市净率（P/B） 1.16 0.65 0.70 0.63 0.57 

EV/EBITDA 8.27 7.31 10.07 8.40 7.29 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入-A/买入-H 

当前价格 4.84 元/3.28 港元 

合理价值 5.49 元/4.06 港元 

前次评级 买入/买入 
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图1：2019Q1-3公司主营业务收入同比回落6.29%  图2：2019Q3归母净利润环比回升18.32% 

 

 

 

数据来源：wind 资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：wind 资讯、广发证券发展研究中心 

 

图3：2019Q2以来木浆系纸种价格触底反弹（元/吨）  图4：木浆内盘价格持续下降 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 

 

表 1：公司单季度主要财务指标 

单位：百万元 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业总收入 8,179.97 7,922.54 7,241.81 8,309.52 7941.43 5382.99 6159.84 7,188.81 8,665.53 

YOY 37.12% 25.06% 15.42% 11.16% -2.92% -32.05% -14.94% -13.49% 9.12% 

归母净利润 966.00 1,057.81 782.50 1,002.13 696.53 28.67 38.22 471.57 557.96 

YOY 57.07% 107.49% 11.38% -3.92% -27.90% -97.29% -95.12% -52.94% -19.89% 

毛利率 33.21% 35.70% 35.21% 33.00% 30.67% 24.21% 23.03% 30.27% 27.49% 

期间费用率 18.53% 20.72% 21.19% 18.56% 20.71% 24.03% 23.32% 22.46% 18.02% 

其中：销售费用率 4.20% 4.03% 3.74% 4.03% 4.09% 4.84% 4.67% 4.22% 4.31% 

管理费用率 6.15% 6.94% 6.84% 5.75% 2.91% 4.50% 4.42% 4.04% 6.00% 

财务费用率 8.17% 9.75% 10.61% 8.79% 10.63% 7.41% 11.93% 10.88% 7.71% 

归母净利率 11.81% 14.02% 10.81% 12.06% 8.77% 0.53% 0.62% 6.56% 6.44% 

ROE 3.91% 3.89% 2.77% 3.55% 2.64% 0.11% 0.15% 1.90% 2.28% 

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

营业总收入（百万元） 同比增速

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

归母净利润（百万元） 毛利率（右轴）

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000 白卡纸价格 双胶纸价格 铜版纸价格

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500 木浆内盘价格（元/吨）



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

3 / 6 

[Table_PageText] 

晨鸣纸业|季报点评 

 
YOY（±） 0.93% 1.58% -0.35% -1.02% -1.27% -3.78% -2.62% -1.65% -0.36% 

资产负债率 72.67% 71.34% 71.92% 72.95% 74.76% 75.43% 75.51% 76.25% 75.81% 

YOY（±） -1.28% -1.24% -1.51% -1.83% 2.09% 4.09% 3.59% 3.30% 1.05% 

存货 5,408.15 6,022.81 6,632.67 6,429.32 6,497.16 6,771.49 5,777.03 6,100.36 4,804.14 

较上年同期增减 208.54 1,160.14 1,218.42 371.85 1,089.01 748.68 -855.64 -328.96 -1,693.02 

存货周转天数 94.74 99.31 121.38 109.23 107.21 116.04 119.09 118.76 97.44 

较上年同期增减 -28.45 -15.54 13.12 2.07 12.47 16.73 -2.29 9.53 -9.77 

应收票据 4,667.46 4,220.23 3,916.25 3,414.86 1,471.18 1,213.12 1,564.42 750.84 783.62 

较上年同期增减 1,748.97 2,629.77 1,876.46 1,169.73 -3,196.28 -3,007.11 -2,351.83 -2,664.02 -687.56 

应收账款 3,949.84 3,665.87 3,869.96 3,771.97 3653.55 3,404.49 3,660.08 3,505.81 3,568.51 

较上年同期增减 320.01 -308.20 76.71 4.26 -296.29 -261.38 -209.88 -266.16 -85.04 

应收账款周转天数 48.78 46.07 46.83 43.04 42.06 44.07 51.61 46.59 42.76 

较上年同期增减 -12.98 -16.21 -8.88 -7.64 -6.72 -2.00 4.78 3.55 0.70 

应付账款及应付票据 4,800.85 5,292.33 4,741.44 5,358.70 5,081.70 8,369.20 8,186.75 6,832.06 5,775.87 

较上年同期增减 -383.48 1,052.76 281.95 944.97 280.85 3,076.87 3,445.31 1,473.36 694.18 

经营性现金流净额 2,499.80 1,636.91 1,267.68 3,477.36 4,328.32 5,026.34 1424.69 1275.09 3,799.45 

较上年同期增减 2,922.38 -3,636.23 3,067.61 5,790.37 1,828.52 3,389.43 157.01 -2,202.27 -528.87 

筹资性现金流净额 -166.36 -381.90 -134.54 -3,443.09 -1,410.89 -7,864.64 104.04 -855.02 -3,705.87 

较上年同期增减 360.64 2,686.55 -2,147.67 -6,455.36 -1,244.53 -7,482.74 238.58 2,588.07 -2,294.98 

资本开支 1,112.51 393.49 591.97 1,017.08 1,533.80 465.85 176.75 200.18 549.59 

较上年同期增减 833.81 -815.14 207.35 654.74 421.29 72.36 -415.22 -816.90 -984.22 

数据来源：wind 资讯、广发证券发展研究中心 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 49,418 47,968 41,628 43,342 45,893  经营活动现金流 24 14,100 1,237 5,927 5,847 

货币资金 14,443 19,293 11,176 12,249 13,268  净利润 3,759 2,565 1,786 2,192 2,623 

应收及预付 9,848 5,481 8,515 8,714 9,263  折旧摊销 1,720 1,744 1,612 1,687 1,712 

存货 6,023 6,771 6,249 6,734 7,519  营运资金变动 -7,679 6,382 -4,312 -54 -390 

其他流动资产 19,103 16,422 15,687 15,645 15,843  其它 2,224 3,409 2,151 2,102 1,902 

非流动资产 56,207 57,351 55,054 52,154 49,962  投资活动现金流 -3,631 -1,779 1,007 1,471 797 

长期股权投资 392 485 535 585 635  资本支出 -2,251 -3,608 969 1,551 817 

固定资产 28,228 27,914 27,550 25,980 24,618  投资变动 -2,396 2,291 -170 -170 -170 

在建工程 7,684 11,871 9,871 8,371 7,371  其他 1,016 -462 208 90 150 

无形资产 2,059 1,939 1,939 1,939 1,939  筹资活动现金流 4,477 -12,853 -10,361 -6,325 -5,626 

其他长期资产 17,845 15,142 15,159 15,279 15,399  银行借款 8,001 4,809 -1,030 -3,910 -3,384 

资产总计 105,625 105,319 96,682 95,495 95,856  股权融资 40 500 0 0 0 

流动负债 57,249 61,415 57,987 54,809 52,746  其他 -3,564 -18,162 -9,332 -2,414 -2,242 

短期借款 35,097 40,228 39,198 35,288 31,904  现金净增加额 870 -532 -8,117 1,073 1,019 

应付及预收 5,536 8,369 6,479 6,809 7,814  期初现金余额 1,980 2,804 19,293 11,176 12,249 

其他流动负债 16,617 12,818 12,311 12,712 13,028  期末现金余额 2,804 2,382 11,176 12,249 13,268 

非流动负债 18,102 18,032 17,832 17,632 17,432        

长期借款 7,646 7,799 7,799 7,799 7,799        

应付债券 2,196 2,098 1,898 1,698 1,498        

其他非流动负债 8,260 8,136 8,136 8,136 8,136    

 

 

 

 

 

   

负债合计 75,351 79,447 75,820 72,441 70,178        

股本 1,936 2,905 2,905 2,905 2,905        

资本公积 6,149 5,091 5,091 5,091 5,091  主要财务比率      

留存收益 

 

9,999 10,256 12,026 14,185 16,776  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 27,779 25,049 20,022 22,181 24,772  成长能力(%)      

少数股东权益 2,496 823 840 873 906  营业收入增长 28.7% -2.0% -3.2% 9.6% 8.3% 

负债和股东权益 105,625 105,319 96,682 95,495 95,856  营业利润增长 111.3% -34.2% -31.4% 28.7% 20.3% 

       归母净利润增长 88.6% -33.4% -29.5% 22.0% 20.0% 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 33.1% 31.3% 26.9% 27.0% 26.8% 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  净利率 12.8% 8.9% 6.4% 7.2% 7.9% 

营业收入 29,472 28,876 27,941 30,623 33,169  ROE 13.6% 10.0% 8.8% 9.7% 10.5% 

营业成本 19,729 19,846 20,438 22,348 24,271  ROIC 8.5% 7.1% 5.3% 6.1% 6.7% 

营业税金及附加 219 250 225 256 272  偿债能力(%)      

销售费用 1,304 1,190 1,194 1,286 1,405  资产负债率 71.3% 75.4% 78.4% 75.9% 73.2% 

管理费用 892 968 937 1,026 1,112  净负债比率 46.0% 54.4% 58.0% 54.5% 50.5% 

研发费用 1,017 930 900 986 1,068  流动比率 0.86 0.78 0.72 0.79 0.87 

财务费用 2,117 2,741 2,335 2,214 2,042  速动比率 0.72 0.66 0.58 0.64 0.70 

资产减值损失 141 165 138 144 178  营运能力      

公允价值变动收益 73 -115 -95 -60 0  总资产周转率 0.31 0.27 0.28 0.32 0.35 

投资净收益 161 249 200 150 150  应收账款周转率 4.38 4.62 4.06 4.34 4.33 

营业利润 4,418 2,906 1,994 2,566 3,086  存货周转率 3.62 3.10 3.27 3.32 3.23 

营业外收支 118 300 200 150 150  每股指标（元）      

利润总额 4,536 3,206 2,194 2,716 3,236  每股收益 1.95 0.86 0.61 0.74 0.89 

所得税 778 642 408 524 613  每股经营现金流 0.01 4.85 0.43 2.04 2.01 

净利润 3,759 2,565 1,786 2,192 2,623  每股净资产 14.35 8.62 6.89 7.64 8.53 

少数股东损益 -10 55 17 34 32  估值比率      

归属母公司净利润 3,769 2,510 1,770 2,159 2,591  P/E 8.56 6.49 7.94 6.51 5.43 

EBITDA 8,030 7,435 5,859 6,407 6,752  P/B 1.16 0.65 0.70 0.63 0.57 

EPS（元） 1.95 0.86 0.61 0.74 0.89  EV/EBITDA 8.27 7.31 10.07 8.40 7.29 
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[Table_ResearchTeam] 广发造纸轻工行业研究小组 

赵 中 平 ： 首席分析师，对外经贸大学金融学学士，香港中文大学金融学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。2017 年度新财富最

佳分析师入围、水晶球最佳分析师第四名、金牛分析师上榜。 

汪  达 ： 资深分析师，吉林大学金融学硕士、管理学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。2017 年度新财富最佳分析师入围、水

晶球最佳分析师第四名、金牛分析师上榜。 

陆   逸 ： 资深分析师，亚利桑那州州立大学硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于天风证券。 

徐  成 ： 联系人，南京大学管理学学士，北京大学管理学硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪大

道8号国金中心一期16

楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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