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晨鸣纸业(000488)公司点评报告 2022 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 多重因素致业绩承压，利润端有望筑底回升 

——晨鸣纸业 2022 年一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年一季报：2022 年第一季度实现营收 85.15 亿元，同比减
少 16.57%；实现归母净利润 1.14 亿元，同比减少 90.34%；实现扣非归母
净利润 1.00 亿元，同比减少 91.45%；基本每股收益 0.03 元。 
 
国元观点： 
 多重不利因素致业绩承压，Q1 经营性现金流大幅下滑 
归因于纸价阶段性波动，叠加产销方面受到疫情防控负面影响，2022Q1 公
司业绩承压，实现营收 85.15 亿元，同比减少 16.57%，较去年 Q4 环比增
加 17.32%；实现归母净利润 1.14 亿元，同比减少 90.34%，环比增加
197.52%。利润端来看，由于 2022 年第一季度旗下机制纸产品销量与单价
均同比有一定幅度下降，叠加原材料价格上涨，以及公司投资受益方面亏损
0.31 亿元，公司利润端空间受到较大幅度挤压。现金流方面，经营活动现
金净流量为 2.23 亿元，较去年同期减少 93.42%，系报告期内收到经营现
金减少。基本每股受益大幅降低，主要受净利润大幅下降以及公司将 Q1 产
生的约 0.22 亿元永续债利息扣除所致。 
 毛利率降至近年低位，费用端整体维稳 
2022Q1 市场受到多重负面因素扰动，公司盈利能力边际下滑，综合毛利率
同比下降 12.89pcts 至 16.19%，较去年 Q4 环比下降 0.02pcts，为近年来
低位；整体净利率下降 10.66pcts 至 1.55%，环比提升 2.08pcts。期间费用
率方面，销售费用率同比小幅提升 0.20pcts 至 0.88%；管理费用率同比提
升 0.02pcts 至 2.46%；财务费用率同比减少 0.37pcts 至 6.48%；研发费用
率提升 0.46pcts 至 4.04%。 
 不利因素改善下利润端有望筑底回升，新增产能支撑业绩长期增长 
我们认为，22Q1 公司盈利能力遭受多重不利因素扰动达至近年低位，未来
伴随原材料成本企稳回落，行业供需架构改善，利润端有望筑底回升，提振
公司基本面表现。公司坚持浆纸一体化战略，持续提升木浆自给率以强化成
本端优势，未来自身周期属性或逐步弱化。黄冈晨鸣二期项目已开工建设，
建成后预计新增造纸产能 150 万吨/年，以及机械浆产能 52 万吨/年，将夯
实公司浆系纸龙头地位。伴随疫情逐步缓和，公司产能进一步释放下,未来
成长趋势向好。 
 投资建议与盈利预测 
公司为浆纸一体化龙头，产能扩张节奏清晰，中长期市占率有望稳步提升。
我 们 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2022-2024 年 分 别 实 现 营 收
316.22/343.18/390.65 亿元，归母净利润为 18.67/20.66/24.99 亿元，EPS
为 0.63/0.69/0.84 元，对应 PE 为 8.4/7.6/6.3 倍，维持“增持”评级。 
 风险提示 
原材料价格大幅波动；需求增长不及预期；新增产能投放进度不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 30736.52  33019.81  31621.82  34317.98  39065.37  

收入同比（%） 1.12  7.43  -4.23  8.53  13.83  

归母净利润(百万元) 1712.03  2065.51  1867.48  2065.65  2498.51  

归母净利润同比(%) 3.35  20.65  -9.59  10.61  20.96  

ROE（%） 7.05  10.82  7.65  7.94  8.92  

每股收益（元） 0.57  0.69  0.63  0.69  0.84  

市盈率(P/E) 9.20  7.63  8.44  7.63  6.31  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.63 / 5.02 

A 股流通股（百万股）： 2899.47 

A 股总股本（百万股）： 2984.21 

流通市值（百万元）： 15309.23 

总市值（百万元）： 15756.62 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 35882.25  32870.49  40194.18  40321.53  40994.22   营业收入 30736.52  33019.81  31621.82  34317.98  39065.37  

  现金 17759.54  14119.78  21832.33  20990.44  20100.94   营业成本 23645.59  25222.28  24884.43  27229.47  30794.91  

  应收账款 1984.93  2656.52  2400.39  2605.06  2965.43   营业税金及附加 250.53  284.46  316.22  343.18  390.65  

  其他应收款 2417.24  2252.86  2156.61  2340.49  2664.26   营业费用 298.25  293.51  632.44  686.36  937.57  

  预付账款 964.29  891.49  851.05  931.25  1053.19   管理费用 1025.42  942.36  664.06  686.36  820.37  

  存货 5135.29  5282.63  5280.42  5778.04  6534.62   研发费用 1274.36  1453.77  1700.00  2000.00  2200.00  

  其他流动资产 7620.96  7667.21  7673.38  7676.27  7675.78   财务费用 2562.07  2387.47  1611.82  1373.46  1310.24  

非流动资产 55693.21  49970.96  50900.18  52600.69  54637.46   资产减值损失 -13.57  -11.29  -5.00  -5.00  -5.00  

  长期投资 3906.16  1866.59  1866.59  1866.59  1866.59   公允价值变动收益 6.26  -77.07  -50.00  -50.00  -50.00  

  固定资产 37651.71  35653.49  37661.65  39877.83  42304.81   投资净收益 173.36  -69.58  -50.00  -50.00  -50.00  

  无形资产 1774.62  1592.67  1425.73  1258.79  1091.85   营业利润 1584.72  2281.46  2004.87  2191.16  2803.65  

  其他非流动资产 12360.72  10858.21  9946.21  9597.48  9374.21   营业外收入 600.47  71.69  388.52  388.52  388.52  

资产总计 91575.46  82841.45  91094.37  92922.22  95631.68   营业外支出 12.92  46.97  29.49  29.49  29.49  

流动负债 51046.23  50534.95  51602.66  52252.92  53258.49   利润总额 2172.27  2306.18  2363.90  2550.19  3162.68  

  短期借款 32793.99  33523.03  34400.06  34400.06  34400.06   所得税 266.06  216.50  330.95  306.02  442.77  

  应付账款 4042.43  3871.13  4277.63  4680.75  5293.64   净利润 1906.21  2089.68  2032.95  2244.17  2719.90  

  其他流动负债 14209.81  13140.80  12924.97  13172.12  13564.78   少数股东损益 194.18  24.17  165.47  178.51  221.39  

非流动负债 14728.96  9759.67  11448.05  10848.05  10348.05   归属母公司净利润 1712.03  2065.51  1867.48  2065.65  2498.51  

 长期借款 8077.15  5276.34  4476.34  3876.34  3376.34   EBITDA 6459.67  7090.34  5767.20  5954.03  6767.77  

 其他非流动负债 6651.81  4483.33  6971.71  6971.71  6971.71   EPS（元） 0.57  0.69  0.63  0.69  0.84  

负债合计 65775.19  60294.63  63050.71  63100.97  63606.54         

 少数股东权益 1523.29  3457.05  3622.52  3801.04  4022.42  
 主要财务比率      

  股本 2984.21  2984.21  2984.21  2984.21  2984.21   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 5321.91  5282.81  5282.81  5282.81  5282.81   成长能力      

  留存收益 11211.77  10422.38  12289.86  13888.64  15870.75   营业收入(%) 1.12  7.43  -4.23  8.53  13.83  

归属母公司股东权益 24276.97  19089.78  24421.13  26020.21  28002.71   营业利润(%) 0.07  43.97  -12.12  9.29  27.95  

负债和股东权益 91575.46  82841.45  91094.37  92922.22  95631.68   归属母公司净利润(%) 3.35  20.65  -9.59  10.61  20.96  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 23.07  23.61  21.31  20.66  21.17  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 5.57  6.26  5.91  6.02  6.40  

经营活动现金流 11259.80  8581.89  8987.14  6087.35  6425.96   ROE(%) 7.05  10.82  7.65  7.94  8.92  

  净利润 1906.21  2089.68  2032.95  2244.17  2719.90   ROIC(%) 8.10  10.45  7.63  7.33  7.80  

  折旧摊销 2312.89  2421.41  2150.51  2389.41  2653.89   偿债能力           

  财务费用 2562.07  2387.47  1611.82  1373.46  1310.24   资产负债率(%) 71.83  72.78  69.21  67.91  66.51  

  投资损失 -173.36  69.58  50.00  50.00  50.00   净负债比率(%) 73.02  75.30  71.93  70.92  69.57  

营运资金变动 4618.98  1061.19  1409.50  -65.16  -437.55   流动比率 0.70  0.65  0.78  0.77  0.77  

 其他经营现金流 33.02  552.56  1732.36  95.46  129.49   速动比率 0.60  0.55  0.68  0.66  0.65  

投资活动现金流 -181.04  165.72  -3977.79  -4489.21  -4989.21   营运能力           

  资本支出 254.20  632.61  4000.00  4500.00  5000.00   总资产周转率 0.32  0.38  0.36  0.37  0.41  

  长期投资 456.30  173.33  0.01  0.00  0.00   应收账款周转率 11.07  11.84  10.52  11.33  11.59  

 其他投资现金流 529.46  971.66  22.22  10.79  10.79   应付账款周转率 5.63  6.37  6.11  6.08  6.17  

筹资活动现金流 -9594.04  -9940.50  2703.20  -2440.03  -2326.25   每股指标（元）           

  短期借款 -4089.16  729.03  877.03  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.57  0.69  0.63  0.69  0.84  

长期借款 
-1063.19  -2800.81  -800.00  -600.00  -500.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 3.77  2.88  3.01  2.04  2.15  

  普通股增加 79.60  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.14  6.40  8.18  8.72  9.38  

  资本公积增加 235.22  -39.11  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -4756.51  -7829.61  2626.16  -1840.03  -1826.25   P/E 9.20  7.63  8.44  7.63  6.31  

现金净增加额 1498.84  -1220.25  7712.55  -841.89  -889.50   P/B 0.65  0.83  0.65  0.61  0.56  

       EV/EBITDA 6.38  5.81  7.14  6.92  6.09  



    

      

 

 

 


