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晨鸣纸业（000488）：22年业绩承
压，关注销量回升与盈利能力改善 

   2023年 4月 12日 

 推荐/维持  

 晨鸣纸业 公司报告 

 

事件：公司发布 2022 年业绩，全年实现收入 320.04 亿元，同比-3.08%；归

母净利润 1.89 亿元，同比-90.84%；扣非归母净利润 -3.61 亿元，同比

-120.73%。其中 Q4 实现收入 66.48 亿元，同比-8.40%；归母净利润-0.51

亿元，同比亏损收窄（去年同期-1.17 亿元）；扣非归母净利润-5.17 亿元，同

比亏损扩大（去年同期-2.11 亿元）。 

22 年业绩受弱需求与高成本影响，预期 23 年迎来销量与吨利回升。公司主

要业务机制纸（收入占比 89%）全年销量 515 万吨，同比-5.50%，主要系国

内需求疲软影响；吨毛利 767 元/吨，同比-38.30%，主要系吨纸成本上涨

（+17%），部分产品虽然提价但幅度有限（整体均价+4%）。2023 年预计销

量将随国内需求修复而回升，成本回落的同时纸价相对坚挺，吨纸毛利迎来

改善。  

 成本端：（1）原材料方面，公司木浆自给率约 80%，阔叶浆基本自产，

针叶浆仍需采购。2022 年阔叶木片涨价（进口均价+27%）推升自制木

浆成本，同时针叶浆市场价同比+12%。2023 年海外需求偏弱，阔叶木

片 2 月进口均价较去年 12 月回调 6%，年初至今针叶浆价回调 20%。

展望全年，木片价格有望进一步调整，针叶浆价预计持续承压，公司吨

纸原料成本逐步回落。（2）能源化工方面，2022 年动力煤、烧碱等价

格高企（同比+26%、+54%），2023 年初以来均出现回调；展望全年，

公司吨纸能源化工成本有望同比下降。 

 价格端：主要产品中，双胶纸/铜版纸/白卡纸 2022 年市场价同比分别

+1%/-5%/-20%。双胶纸、铜版纸价格 2023 年预期保持坚挺，吨毛利同

比回升。其中双胶纸需求偏刚性，旺季提价能力相对较强；铜版纸行业

产能稳定、集中度高，需求改善下纸价有望提振。白卡纸行业前期释放

与预计投产产能较多，仍对纸价与吨毛利构成一定压力，改善程度取决

于下游需求修复强度。 

财务费用控制良好，信用减值损失同比减少。2022 年公司管理/研发/财务费

用率分别为 2.35%/4.03%/6.71%，同比分别-0.51/-0.37/-0.52 个百分点。公

司控制负债规模、优化负债结构，财务费用同比减少 2.41 亿元，预计 2023

年仍将严控财务费用。此外公司持续压缩融资租赁规模，坏账损失同比减少

1.83 亿元。 

加强海外布局，强化采购成本控制，龙头地位稳固。2022 年公司加速“出海”，

把握海外纸企能源成本高企、供应缩减的机遇，外销收入同比+97.39%至

81.44 亿元，未来计划进一步优化海外布局。同时公司计划加强原料渠道建设，

对内深入国产替代挖掘成本潜力，对外与澳洲、泰国、越南等优质供货商合

作确保优质原料稳定供应。公司在建和规划项目包括年产 18 万吨特种纸、年

产 30 万吨针叶化学浆、黄冈二期项目（年产 150 万吨纸+52 万吨纸浆），具

备优化产品结构、增强成本优势、扩张经营规模的基础。公司作为高度浆纸

一体化、产能规模领先的造纸企业，具备规模效应与成本优势，长期龙头地

位稳固。 

 

公司简介：  

公司是以制浆、造纸为主的现代化大型企业

集团，在山东、广东、江西、湖北、吉林等
地建有生产基地，年浆纸产能达 1100 多万

吨。公司机制纸产品涵盖文化纸、铜版纸、
白卡纸、复印纸、工业用纸、特种纸、生活

纸等 7个系列 200 多个品种，同时是国内首

家实现制浆与造纸产能相平衡的造纸企业。 
资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2023-04-29 披露 2023 年一季报 

发债及交叉持股介绍: 
2017-07-11 发行 10 亿元中期票据 17鲁晨

鸣 MTN001 
资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 6.06-4.65 

总市值（亿元） 154.95 

流通市值（亿元） 87.55 

总股本/流通 A股（万股） 297,974/174,505 

流通 B股/H股（万股） 70,639/52,831 

52 周日均换手率 1.24 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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盈利预测与投资评级：预计公司 2023-2025 年归母净利润为 12.33、21.04、

24.87 亿元人民币，增速分别为 296%、70%、18%，目前股价对应 PE 分别

为 13、7、6 倍。维持“推荐”评级。 

风险提示：经济回暖不及预期，行业竞争加剧，原材料供应端扰动。 

财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 33,019.81  32,004.37  33,271.41  34,188.69  35,016.79  

增长率（%） 7.43% -3.08% 3.96% 2.76% 2.42% 

归母净利润（百万元） 2,065.51  189.29  1,232.95  2,103.55  2,487.38  

增长率（%） 9.62% -84.81% 296.38% 69.60% 18.27% 

净资产收益率（%） 10.82% 0.99% 6.19% 9.83% 10.72% 

每股收益(元) 0.69  0.06  0.41  0.71  0.83  

PE 7.51  81.86  12.57  7.37  6.23  

PB 0.81  0.81  0.78  0.72  0.67  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 2 1 A  2 0 2 2 A  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  2 0 2 5 E   2 0 2 1 A  2 0 2 2 A  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  2 0 2 5 E  

流动资产合计 32870  32719  32400  32176  32008  营业收入 33020  32004  33271  34189  35017  

货币资金 14120  14000  14307  14701  15057  营业成本 25222  27374  27448  27517  28048  

应收账款 2657  3212  3339  3431  3515  营业税金及附加 284  243  253  260  266  

其他应收款 2253  1717  1785  1835  1879  营业费用 294  242  252  259  265  

预付款项 891  788  685  581  475  管理费用 942  751  780  802  821  

存货 5283  6822  6768  6785  6916  财务费用 2387  2147  1991  1800  1603  

其他流动资产 1904  1181  981  781  581  研发费用 1454  1290  1341  1378  1411  

非流动资产合计 49971  51582  50016  48779  48057  资产减值损失 -29.59  -15.02  -10.00  -10.00  -10.00  

长期股权投资 1867  4277  4277  4277  4277  公允价值变动收益 -77.07  -25.25  0.00  0.00  0.00  

固定资产 35653  33528  32335  31649  30075  投资净收益 -69.58  -76.04  -76.04  -76.04  -76.04  

无形资产 1593  1831  1787  1743  1701  加：其他收益 220.60  242.22  242.22  242.22  242.22  

其他非流动资产 1207  1952  1952  1952  1952  营业利润 2281  156  1363  2329  2759  

资产总计 82841  84301  82416  80954  80065  营业外收入 71.69  77.25  74.47  74.47  74.47  

流动负债合计 50535  51899  49151  46183  43444  营业外支出 46.97  51.20  49.09  49.09  49.09  

短期借款 33523  36385  33523  30367  27314  利润总额 2306  182  1388  2355  2785  

应付账款 3871  4115  4070  4080  4159  所得税 216  -135  130  221  261  

预收款项 1421  1320  1487  1658  1833  净利润 2090  317  1258  2134  2523  

一年内到期的非流动负债 6601  4674  4674  4674  4674  少数股东损益 24  128  25  30  36  

非流动负债合计 9760  8674  8674  8674  8674  归属母公司净利润 2066  189  1233  2104  2487  

长期借款 5276  3982  3982  3982  3982  主要财务比率     

应付债券 155  0  0  0  0  2 0 2 1 A  2 0 2 2 A  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  2 0 2 5 E  

负债合计 60295  60573  57825  54857  52118  成长能力           

少数股东权益 3457  4644  4669  4699  4735  营业收入增长 7.43% -3.08% 3.96% 2.76% 2.42% 

实收资本（或股本） 2984  2980  2980  2980  2980  营业利润增长 43.97% -93.15% 772.43% 70.90% 18.47% 

资本公积 5283  5361  5361  5361  5361  归属于母公司净利润增长 20.65% -90.84% 551.36% 70.61% 18.25% 

未分配利润 9210  9391  10476  12328  14518  获利能力           

归属母公司股东权益合计 19090  19085  19922  21398  23211  毛利率(%) 23.61% 14.47% 17.50% 19.51% 19.90% 

负债和所有者权益 82841  84301  82416  80954  80065  净利率(%) 6.33% 0.99% 3.78% 6.24% 7.21% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 2.49% 0.22% 1.50% 2.60% 3.11% 

 2 0 2 1 A  2 0 2 2 A  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  2 0 2 5 E  ROE(%) 10.82% 0.99% 6.19% 9.83% 10.72% 

经营活动现金流 8582  3450  6196  6755  7062  偿债能力           

净利润 2090  317  1258  2134  2523  资产负债率(%) 73% 72% 70% 68% 65% 

折旧摊销 2421.41  2314.88  ####### 2447.16  2531.90  流动比率 0.65     0.63      0.66     0.70     0.74  

财务费用 2387  2147  1991  1800  1603  速动比率 0.55     0.50      0.52     0.55     0.58  

应收帐款减少 -672  -556  -127  -92  -83  营运能力           

预收帐款增加 369  -100  166  171  175  总资产周转率 0.38  0.38  0.40  0.42  0.43  

投资活动现金流 166  -2445  -1002  -1152  -1752  应收账款周转率 14  11  10  10  10  

公允价值变动收益 -77  -25  0  0  0  应付账款周转率 8.35  8.02  8.13  8.39  8.50  

长期投资减少 0  0  800  700  700  每股指标（元）           

投资收益 -70  -76  -76  -76  -76  每股收益(最新摊薄) 0.69  0.06  0.41  0.71  0.83  

筹资活动现金流 -9940  -1981  -4888  -5208  -4953  每股净现金流(最新摊薄) -0.40  -0.33  0.10  0.13  0.12  

应付债券增加 -1382  -155  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 6.40  6.40  6.69  7.18  7.79  

长期借款增加 -2801  -1294  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  -4  0  0  0  P/E 7.50  81.70  12.54  7.35  6.22  

资本公积增加 -39  78  0  0  0  P/B 0.81  0.81  0.78  0.72  0.67  

现金净增加额 -1193  -976  306  394  356  EV/EBITDA 6.62  10.08  6.48  6.06  5.28    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 【东兴轻工】轻工制造行业 2023 年策略报告：需求的回暖，盈利的修复 2022-12-02 

公司普通报告 晨鸣纸业（000488）：浆纸一体化优势显著，关注旺季行业回暖 2021-08-30 

公司普通报告 晨鸣纸业（000488）：浆纸一体化龙头受益浆价上行，资本结构优化主业发展动能

增强 

2021-03-26 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业

首席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

常子杰 

中央财经大学金融学硕士，2019 年加入东兴证券研究所，现任轻工制造行业分析师，研究方向为造纸、

包装、电子烟。 

研究助理简介 

沈逸伦 

新加坡国立大学理学硕士。2021 年加入东兴证券研究所，轻工制造行业研究助理，主要负责家居和其

他消费轻工研究方向。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 
公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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