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  强烈推荐（维持） 

Q1 盈利承压，成本下行叠加需求恢复业绩有望改善 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：5.03 元 

 

 

❑ 公司发布 2023年一季报。23Q1公司实现营业收入61.56 亿元，同比-27.70%，

归母净利润-2.75 亿元，同比-341.76%，毛利率 10.52%，同比-5.67pct。23Q1

公司销量、收入及归母净利润出现不同程度下滑主要因为：1）23 年 1-2 月

受春节及国家对公共卫生事件政策转变，需求恢复不及预期；2）原辅材料及

能源价格同比上涨。随着 3 月份之后木片、原煤及化学品等价格不同程度下

降，国内需求逐步恢复，预计公司经营情况将逐步向好。 

❑ 强化成本控制，提高供应链管理水平。23Q1 公司期间费用率 15.94%，同比

+2.08pct，销售费用率 0.83%，同比-0.05pct，管理费用率 3.17%，同比

+0.93pct，净利率-4.35%，同比-5.90pct。23 年公司将加强原料源头渠道建

设，与澳洲、泰国、越南等优质供货商深入合作，进一步推行寄售模式，降

低资金占用，实现供应链管理增效。 

❑ 依托规模优势降低物流成本，努力提高产品附加值。公司在华南、华中、华

北、东北主要市场均设有大型生产基地，年浆、纸产能达 1,100 万吨，依托

规模优势配套建设国际化物流中心、铁路专用线及码头，提升物流效率并降

低物流成本。公司坚持技术革新和工艺流程优化，开发出一系列科技含量高、

附加值高的新产品，实现产品结构优化，扩大品牌效益。 

❑ 坚定浆纸一体化战略，高木浆自给率构筑成本优势。公司是国内首家实现制

浆与造纸产能相平衡的造纸企业，主要生产基地均配有木浆生产线，木浆总

产能达 430 万吨，基本实现阔叶浆自给，同时公司也在规划建设针叶浆产能，

进一步完善原料自给结构，健全上游供应链。完整的供应链在降低成本的同

时也保障了上游原料的安全性、稳定性和优质性，为企业保持长期竞争力提

供有力支撑。 

❑ 盈利预测与投资建议。公司中国造纸行业龙头企业，依托规模优势及浆纸一

体化布局降低生产及物流成本，随着原材料价格下降及国内需求恢复，公司

盈利能力有望逐步改善。预计公司 2023-2025 年分别实现归母净利润 13.29

亿元、22.85 亿元和 24.88 亿元，分别同比增长 602%、72%和 9%，当前股

价对应 23 年 PE 为 11.3X，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：宏观经济政策变动，原材料价格波动，市场竞争加剧。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 33020 32004 34245 35614 36683 

同比增长 7% -3% 7% 4% 3% 

营业利润(百万元) 2281 156 1411 2463 2687 

同比增长 44% -93% 803% 74% 9% 

归母净利润(百万元) 2066 189 1329 2285 2488 

同比增长 21% -91% 602% 72% 9% 

每股收益(元) 0.69 0.06 0.45 0.77 0.83 

PE 7.3 79.2 11.3 6.6 6.0 

PB 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 297974 

已上市流通股（万股） 168356 

总市值（亿元） 150 

流通市值（亿元） 85 

每股净资产（MRQ） 6.3 

ROE（TTM） -1.1 

资产负债率 71.4% 

主要股东 晨鸣控股有限公司 

主要股东持股比例 15.35% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 3 -3 

相对表现 -4 -10 -5 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《晨鸣纸业（000488）—Q3 整体

业绩承压，看好中长期浆纸一体化》
2022-10-31 

2、《晨鸣纸业（000488）—基本面逐

步触底回升，林浆纸一体化持续推

进》2022-03-31  
  

 
 
赵中平 S1090521080001 

 zhaozhongping@cmschina.com.c
n 
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 bixianlei@cmschina.com.cn 

王月 研究助理 

 wangyue20@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 32870 32719 22956 23188 24416 

现金 14120 14000 3297 2845 3414 

交易性投资 111 75 75 75 75 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 2657 3212 3416 3553 3659 

其它应收款 2253 1717 1838 1911 1969 

存货 5283 6822 6990 7181 7442 

其他 8448 6893 7340 7624 7858 

非流动资产 49971 51582 49591 47737 46011 

长期股权投资 1867 4277 4277 4277 4277 

固定资产 35653 33798 32003 30325 28756 

无形资产商誉 1620 1872 1685 1516 1365 

其他 10831 11635 11626 11619 11613 

资产总计 82841 84301 72547 70925 70426 

流动负债 50535 51899 37364 32311 28326 

短期借款 33523 36385 26303 21010 16697 

应付账款 6961 7244 7431 7634 7911 

预收账款 1421 1320 1354 1391 1442 

其他 8631 6950 2276 2276 2276 

长期负债 9760 8674 8674 8674 8674 

长期借款 5276 3982 3982 3982 3982 

其他 4483 4692 4692 4692 4692 

负债合计 60295 60573 46038 40985 37000 

股本 2984 2980 2980 2980 2980 

资本公积金 6052 6228 6228 6228 6228 

留存收益 10054 9876 11757 13643 15445 

少数股东权益 3457 4644 5543 7089 8772 

归属于母公司所有者权益 19090 19085 20965 22851 24654 

负债及权益合计 82841 84301 72547 70925 70426     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 8582 3450 5951 7132 7171 

净利润 2090 317 2229 3830 4171 

折旧摊销 2421 2315 2391 2254 2127 

财务费用 2648 2081 2191 1634 1345 

投资收益 70 76 (141) (141) (141) 

营运资金变动 1377 (1114) (720) (446) (332) 

其它 (24) (226) 1 0 0 

投资活动现金流 166 (2445) (259) (259) (259) 

资本支出 (633) (885) (400) (400) (400) 

其他投资 798 (1560) 141 141 141 

筹资活动现金流 (9940) (1981) (16395) (7326) (6343) 

借款变动 (309) (220) (14756) (5293) (4313) 

普通股增加 0 (4) 0 0 0 

资本公积增加 (4517) 176 0 0 0 

股利分配 (552) 0 551 (399) (685) 

其他 (4563) (1933) (2191) (1634) (1345) 

现金净增加额 (1193) (976) (10703) (453) 569     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 33020 32004 34245 35614 36683 

营业成本 25222 27374 28081 28848 29897 

营业税金及附加 284 243 260 271 279 

营业费用 294 242 259 269 278 

管理费用 942 751 803 835 860 

研发费用 1454 1290 1381 1436 1479 

财务费用 2387 2147 2191 1634 1345 

资产减值损失 (228) 57 0 0 0 

公允价值变动收益 (77) (25) (25) (25) (25) 

其他收益 221 242 242 242 242 

投资收益 (70) (76) (76) (76) (76) 

营业利润 2281 156 1411 2463 2687 

营业外收入 72 77 77 77 77 

营业外支出 47 51 51 51 51 

利润总额 2306 182 1437 2489 2713 

所得税 216 (135) (792) (1341) (1459) 

少数股东损益 24 128 900 1546 1683 

归属于母公司净利润 2066 189 1329 2285 2488     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 7% -3% 7% 4% 3% 

营业利润 44% -93% 803% 74% 9% 

归母净利润 21% -91% 602% 72% 9% 

获利能力      

毛利率 23.6% 14.5% 18.0% 19.0% 18.5% 

净利率 6.3% 0.6% 3.9% 6.4% 6.8% 

ROE 9.5% 1.0% 6.6% 10.4% 10.5% 

ROIC 6.0% 5.1% 8.7% 11.2% 11.3% 

偿债能力      

资产负债率 72.8% 71.9% 63.5% 57.8% 52.5% 

净负债比率 54.8% 53.4% 41.7% 35.2% 29.4% 

流动比率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.9 

速动比率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 4.8 4.5 4.1 4.1 4.1 

应收账款周转率 14.2 10.9 10.3 10.2 10.2 

应付账款周转率 3.6 3.9 3.8 3.8 3.8 

每股资料(元)      

EPS 0.69 0.06 0.45 0.77 0.83 

每股经营净现金 2.88 1.16 2.00 2.39 2.41 

每股净资产 6.41 6.40 7.04 7.67 8.27 

每股股利 0.00 -0.18 0.13 0.23 0.25 

估值比率      

PE 7.3 79.2 11.3 6.6 6.0 

PB 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA 8.6 13.2 10.0 9.5 9.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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