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主要财务数据： 

项目/时间 2002年 2003年 2004年 2005年 

主营业务收入（万元） 445,477.51 581,907 676,184 876,584 

主营业务利润（万元） 124,804.60 162,473 196,093 254,000 

净利润（万元） 38,066.07 62,811 67,693 89,600 

每股收益（元） 0.76 0.70 0.754 0.998 

净资产收益率（%） 10.77 14.35 - - 

每股经营现金流（元） 2.07 0.69 - - 

 

 

投资要点： 

Ø 公司是目前国内规模最大的国有造纸企业，主营业务涉及机制纸及
板纸和造纸原料、造纸机械、电力、热力的生产与销售。 

Ø 2003 年随着公司相关铜版纸、新闻纸和箱板纸项目的达产，2003
年全年完成机制纸产量 138.56 万吨，2004 年上半年公司完成机制
纸产量 78.7万吨，同比增长 17%。 

Ø 而从产品构成来看，2003年公司主导产品轻涂纸实现主营业务收入
57236.95 万元，占 9.83%；双胶纸实现主营业务收入 98482.78 万
元，占 16.93%；书写纸实现主营业务收入 50127.43万元，占 8.61%；
铜版纸实现主营业务收入 144796.91 万元，占 24.88%；新闻纸实
现主营业务收入 62068.25 万元，占 10.67%；箱板纸实现主营业务
收入 61246.56 万元，占 10.52%。 

Ø 公司 2004 年的业绩增长来源于铜版纸价格的上涨，今年以来铜版
纸价格出现了先扬后抑的局面，7月份均价已经和年初的价格相差
不多了。 

Ø 公司 2005年的利润增长点来自于年产 20万吨低定量涂布纸及配套
项目和年产 30 万吨高档涂布白纸板项目，这两个项目公司已经于
2004年 4月和 10月通过银行借款实施了。 

Ø 晨鸣纸业作为纸业龙头企业，2005年由于相关项目的部分达产，将
对业绩产生一定的贡献，按 9月 16日收盘价 9.70元计算，公司的
动态市盈率 12.9倍，处于较低水平，同时基于 05年业绩的增长前
景，建议关注，投资评级审慎推荐。 
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晨鸣纸业（000488）实地调研报告 

                       造纸行业/实地调研报告 

市场数据:    2004年09月16日 

收盘价（元） 9.70 

一年内最高/最低(元) 12.86/8.37 

上证指数 1371.20 

市净率 1.87 

息率%(分红/股价) 0.82 

A股流通市值(万元) 228920 

注：财务数据以最近一年年报数据计算 

 

 

基础数据： 2004年 06月 30日 

每股收益（元） 0.33 

每股净资产（元） 5.20 

总股本/流通A股(万股) 89773/23600 

 

 

相关研究: 

《晨鸣纸业公司研究报告》2003年6月30日 

《晨鸣纸业实地调研简报》2003年7月30日 

《晨鸣纸业铜版纸价格上涨的盈利预测调

整》2004年4月5日 
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1 公司基本情况 

公司是目前国内规模最大的国有造纸企业，主营业务涉及机制纸及

板纸和造纸原料、造纸机械、电力、热力的生产与销售。 

2 公司业务及利润增长情况 

2.1 公司业务构成分析 
2003 年随着公司相关铜版纸、新闻纸和箱板纸项目的达产，2003

年全年完成机制纸产量 138.56 万吨，同比增长了 32.81%；实现销售收
入 581,907.32 万元，同比增长了 30.63%； 实现利润 84,758.77 万元，
同比增长了 36.44%。2004年上半年公司完成机制纸产量 78.7万吨，同
比增长 17%；实现主营业务收入 340,289 万元，同比增长 34.7%；净利
润 29,545万元，扣除去年同期 6,265万国产设备抵税因素，同比增长 2%。 

而从产品构成来看，2003年公司主导产品轻涂纸实现主营业务收入
57236.95 万元，占 9.83%；双胶纸实现主营业务收入 98482.78 万元，
占 16.93%；书写纸实现主营业务收入 50127.43万元，占 8.61%；铜版纸
实现主营业务收入 144796.91 万元，占 24.88%；新闻纸实现主营业务收
入 62068.25 万元，占 10.67%；箱板纸实现主营业务收入 61246.56 万元，
占 10.52%。 

表 1：公司分类产品收入及毛利率变动情况 
主营业务收入 比例 毛利率(%) 

分产品 
2003年 2004年中期 2003年 2004年中期 2003年 2004年中期 

轻涂纸 57,236.95 27,424.35 9.83 8.06 29.45 25.17 
双胶纸 98,482.78 47,607.17 16.93 13.99 32.99 27.7 
书写纸 50,127.43 24,130.51 8.61 7.09 30.25 24.68 
铜版纸 144,796.91 90,810.03 24.88 26.69 27.86 29.25 
新闻纸 62,068.25 30,831.61 10.67 9.06 30.65 29.13 
箱板纸 61,246.56 37,641.38 10.52 11.06 17.64 17.58 
资料来源：公司公告 兴业研发 

从上表可以看出，收入增幅较大的产品是铜版纸，该项目自 2002
年 8月投产以后，03年产量达到 28万吨，销量约 26.5万吨，对收入的
贡献度稳步上升，由 2002年的 11.01%上升到 2003年的 24.88%，再到
2004年中期的 26.69%。而在所有产品中，2004年中期只有铜版纸的毛
利率有一定幅度的上升，其他的均有不同程度的下滑，这主要是由于年

初以来木浆、废纸和麦草等原材料的价格出现上涨，从而对产品毛利率

产生挤压，而年初铜版纸价格的大幅提升是该产品毛利率提高的关键。 

2.2 公司 2004年的主要利润来源——铜版纸项目 
2003年年底铜版纸价格开始上扬，2004年 2月，国内最大的铜版纸

生产厂家镇江金东纸业率先涨价，晨鸣纸业铜版纸的价格也由 2003年的
平均每吨 6800元一次性上涨了 1000-1200 元，涨幅达 15%-18%。然而

公司是目前国内规模最大

的国有造纸企业。 
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好景不长，行情到了 2004年 4、5月达到高峰，随即转而下行至今夏的
低位盘整。晨鸣纸业也难逃行业的整个趋势，铜版纸价格也出现了先扬

后抑的局面，7月份均价已经和年初的价格相差不多了。 

图 1：国内铜版纸市场价格指数 

资料来源：景华纸业网 兴业研发 

表 2：2004年国内铜版纸价格变动情况 
月 份 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 
国产纸价 7000 7600 7800 7940 7900 7650 7450 7300 
外资纸价 7300 7800 7900 8000 8000 7900 7800 7700 
进口纸价 8500 8500 9000 9000 9000 9000 9000 - 
晨鸣 7192 7618 7831 7940 7918 7730 7462 - 

资料来源：景华纸业网 兴业研发 

表 3：国内主要铜版纸生产厂家以及扩产情况（万吨） 
厂家 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 

金东纸业 90 110 120 120 120 120 120 

山东泉林纸业 9 9.4 10 30 30 30 30 

晨鸣纸业 1 8 30 30 30 30 30 

芬欧汇川常熟项目     45 45 45 

斯道拉恩索苏州紫兴项目  14 14 14 60 60 60 

牡丹江大宇纸纸 6 8 10 14 16 16 16 

日本王子制纸南通项目       60 

合计 106 149.4 184 208 301 301 361 

资料来源：景华纸业网 兴业研发 
从目前国内主要的铜版纸生产厂家的扩产情况来看，这些项目达产

后，2005-2007 年铜版纸的供应量将有迅速的提升，届时整个铜版纸市
场的竞争力度将进一步加强。 
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2.3 公司 2005年的利润增长点在于可转债项目的达产 
公司本次可转债项目主要投资于年产 20 万吨低定量涂布纸及配套

项目和年产 30 万吨高档涂布白纸板项目。这两个项目公司已经于 2004
年 4月和 10月通过银行借款实施了，其中年产 20万吨低定量涂布纸项
目在江西晨鸣实施，实际年产量可望达到 35-40万吨，年产 30万吨高档
涂布白纸板项目在寿光本部实施，实际年产量可望达到 40万吨。 

表 4：公司可转债资金投资项目情况 
募集资金投入进度

(万元) 

 

项目名称 

项目总投资(万元) 拟投入募集

资金(万元) 

2004年 2005年 

年产 30万吨高档

涂布白纸板项目 

83,760 83,760 67,008 16,752 

污染治理与综合

利用工程项目 

17,300 17,300 1,404 15,896 

国家经贸委“ 双

高一优” 项目 

企业信息化与现

代物流项目 

17,800 17,800 2,925 14,875 

年产 20万吨低定量涂布纸及配套项目 168,555 51,699 38,713 12,986 

150T/D化机浆制浆及附属系统项目 8,708 8,708 8,708 0 

补充流动资金 25,000 25,000 25,000 0 

合计 321,123 204,267 143,758 60,509 

资料来源：公司公告 兴业研发 

截止 2004年 6月 30日，公司已使用银行借款共计 121,961.40 万元
投入项目建设，其中：年产 30 万吨高档涂布白纸板项目已投入 41,221.29 
万元，目前该项目土建工作基本完成，设备安装的前期工作正在展开；

20 万吨低定量涂布纸项目利用国债贴息贷款已投入 70,301.11 万元，目
前该项目土建工作基本完成，主要设备的招标定货工作正在积极展开；

150T/D 化机浆制浆及附属系统项目已投入 10,438.99 万元，该项目在达
到预定可使用状态后，已于 2004 年 2 月转固。 

2.3.1 年产 30万吨高档涂布白纸板项目 

涂布白纸板、白卡纸是目前最主要的包装用纸品种，根据中国造纸

协会统计，1999 年全国涂布白纸板、白卡纸产量 246 万吨，进口量达
124 万吨，消费量为 370 万吨；2000 年产量增加到 280 万吨，2001年
达到 300 万吨，2002 达到 430 万吨，较 2001 年增长了 72.00%，是所
有纸品生产中增长速度最快的品种。2002 年涂布白纸板消费量为 504 
万吨，较 2001年增长了 49.11%，预计 2005年的市场需求量在 690万吨，
2006年将达到 740万吨，目前涂布白纸板生产和消费仍有 70 多万吨缺
口依靠进口。 

本项目引进具有国际领先水平的生产线，具备年产 30 万吨高档涂
布白纸板、白卡纸的生产能力，潜在生产能力可达 40 万吨。项目产品
包括目前纸包装用主要纸品：白底涂布白纸板、灰底涂布白纸板和白卡
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纸，产品拟替代进口涂布白纸板、白卡纸。具体生产计划如下：涂布白

底白纸板：15.30 万吨/年，涂布灰底白纸板：12.24 万吨/年，涂布白卡
纸：3.06 万吨/年。 

表5：产品预测市场价格 
产品名称 产量（ 吨） 单价（ 元/吨）（ 不含税） 
灰底白纸板 122,400 3,979 
白底白纸板 153,000 4,726 
白卡纸 30,600 7,296 

资料来源：公司公告 兴业研发 

2.3.2 年产20 万吨低定量涂布纸及配套项目 

低定量涂布纸（即轻涂纸、LWC 纸）是涂布量较低的涂布纸，具
有美观、轻量、适合彩色印刷的特点，大量运用于高级杂志、广告、产

品样本、报刊插页、彩印书刊等的印刷。1987－1990 年世界低定量涂布
纸年均增长率为 8.8%，大大超过同期全球纸和纸板 3.5%的增长率。1991
－1995 年低定量涂布纸年均增长率超过 8.5%，目前在欧美国家中已占
有涂布纸总额的 40－45%左右。 

我国内地 LWC纸工业起步较晚，20 世纪 80 年代开始，从欧洲引
进了几台机内涂布装置，再加上国内自制设备，共有十多条生产线，当

时年总生产能力为 5 万吨，远远不能满足市场需要。尽管目前我国 LWC 
纸已形成生产能力 70-80 万吨，但多数厂家生产的 LWC 纸产品质量还
不能满足用户要求，导致国外 LWC 纸大量流入中国。近两年来国内实
际生产量基本维持在 20 万吨左右，2002 年国内生产量约为 25 万吨左
右，供求缺口巨大，低定量涂布纸市场酝酿着巨大的商机。根据我国造

纸工业十五规划，2005 年我国涂布纸产量将达到 240 万吨，需求量将
达到 320 万吨，其中年低定量涂布纸消费量将达到 75－100 万吨。 

本项目建成后具备年产 20 万吨低定量涂布纸生产能力，潜在生产
能力可达 40 万吨，目前低定量涂布纸不含税销售价格 5,726.5 元/吨。
项目产品低定量涂布纸将通过公司庞大的营销网络推向市场，销售方式

以直销为主、代销为辅，预计将替代进口。 

2.4 未来的产品格局 
本次募集资金投资项目建成后公司产量将达 180 万吨以上，高档产

品比重将达到 70%以上，形成以铜版纸、低定量涂布纸、新闻纸、涂布
白纸板等高档产品为主的高附加值、多元化产品结构；随着信息化和现

代物流体系的构建，公司管理更加现代化，经营效率和成本优势更加凸

现；环保配套水平的提高和制浆能力的提高将有力的保证公司的可持续

发展能力。 

3 盈利预测 
3.1 分产品主营收入预测 

表 6：公司主营产品未来两年收入预测 
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产品 项目 2002年 2003年 2004E 2005E 

销售收入 55,961.62 57,236.95 58,000 162,400 

单价（不含税） 5,596 5,723 5,800 5,800 轻涂纸 

销量 10 10 10 28 

销售收入 116,925.09 98,482.78 105,000 105,000 

单价（不含税） 5,846 4,924 5,000 5,000 双胶纸 

销量 20 20 21 21 

销售收入 52,110.08 50,127.43 54,684 54,684 

单价（不含税） 4,737 4,557 4,557 4,557 书写纸 

销量 11 11 12 12 

销售收入 49,033.43 144,796.91 195,000 195,000 

单价（不含税） 5,400 5,464 6,500 6,500 铜版纸 

销量 9 26.5 30 30 

销售收入 48,887.75 62,068.25 81,000 81,000 

单价（不含税） 4,444 4,433 4,500 4,500 新闻纸 

销量 12 14 18 18 

销售收入 34,767.60 61,246.56 66,500 66,500 

单价（不含税） 2,320 2,660 2,660 2,660 箱板纸 

销量 15 23 25 25 

销售收入 - - - 96,000 

单价（不含税） - - - 4,800 涂布白纸板 

销量 - - - 20 

销售收入 82,385.29 77,954.78 86,000 86,000 

单价（不含税） 4,119 4,214 4,300 4,300 

机

制

纸 

其他纸 

销量 20 18.5 20 20 

其他收入 5,406.65 29,993.66 30,000 30,000 

合计收入 455,477.51 551,913.66 676,184 876,584 

资料来源：公司年报 兴业研发 

注： 

1、 公司 2003年主要的利润增长点是齐河晨鸣 15万吨 A级牛皮箱纸板项目、武汉

晨鸣13万吨新闻纸项目和15.3万吨铜版纸项目（实际产量可达到 25万吨以上），

其余产品主要是产能提高对业绩产生一定贡献。 

2、 公司 2004 年的主要利润增长点在于铜版纸项目的提价因素对业绩产生的一定

贡献，同时新闻纸产品的价格适度回升也对业绩产生了贡献。 

3、 公司 2005年的主要利润增长点在于新投产的江西晨鸣 20万吨低定量涂布纸项

目（实际产量可达到 35-40万吨）和 30万吨高档涂布纸项目的贡献，2005年预

测产量按照设计达产产能的 60-70%计，销量按照 50%计算。 

4、 各产品的单价来源于调研数据。 

5、 销售收入的单位为万元，产量单位为万吨，单价的单位为元/吨，不含税价格。 

3.2 公司未来两年盈利预测 
表 7：公司未来盈利预测表（单位：万元） 
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项目 2001年  2002年 2003年 2004E 2005E 

主营业务收入 240,553.37 445,477.51 581,907 676,184 876,584 

减：主营业务成本及税金 181,095.24 320,672.91 419,434 480,091 622,584 

主营业务利润 59,458.13 124,804.60 162,473 196,093 254,000 

加：其他业务利润 745.41 1,356.00 450 1,500 1,500 

减：三项费用 37,234.40 68,378.47 84,577 95,000 123,000 

营业利润 22,969.14 57,782.13 78,346 102,593 132,500 

加：投资收益 3,192.03 6,958.70 1,863 100 100 

营业外收入净额 -1,352.37 -2,619.93 4,550 5,000 5,000 

利润总额 24,808.80 62,120.91 84,759 107,693 137,600 

减：所得税 6,686.60 14,514.72 14,048 25,000 33,000 

    少数股东权益 3,922.23 9,540.11 7,900 15,000 15,000 

净利润 14,199.97 38,066.07 62,811 67,693 89,600 

每股收益（元） 0.28 0.76 0.70 0.754 0.998 

资料来源：公司年报 兴业研发 

4 综合判断 

晨鸣纸业作为纸业龙头企业，2005年由于相关项目的部分达产，将
对业绩产生一定的贡献，按 9月 16日收盘价 9.70元计算，公司的动态
市盈率 12.9 倍，处于较低水平，同时基于 05 年业绩的增长前景，建议
关注，投资评级审慎推荐。 

 

 

 

投资评级的说明 

报告发布后 6个月内股价涨跌幅相对同期的上证指数/深证指数的涨跌幅为准。 

投资建议的评级标准 

推荐 相对强于市场表现10%以上 

审慎推荐 相对强与市场表现5% - 10% 

中性 相对市场表现在-5% - +5% 

回避 相对弱于市场表现在5%以下 

 


