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[Table_Title] 业绩基本符合预期，资本结构持续优化  

——晨鸣纸业 2021 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年年报：2021 年全年实现营收 330.20 亿元，同比增长
7.43%；实现归母净利润 20.66 亿元，同比增长 20.65%；实现扣非归母净
利润 17.44 亿元，同比增长 55.83%；基本每股收益 0.56 元。 
国元观点： 
 纸价波动致使下半年业绩承压，融资租赁规模持续缩减 
2021 全年公司机制纸产量 550 万吨（-4.68%），销量 545 万吨（-2.85%），
实现营收 330.20 亿元（+7.43%）和归母净利润 20.66 亿元（+20.65%）。
分季度来看，Q1-4 公司分别实现营收 102.06/69.67/ 85.89/72.58 亿元，同
比+67.71%/-7.28%/+1.36%/-16.22%；实现归母净利润 11.79/8.42/1.61/-
1.17 亿元，同比+481.42%/+168.56%/-71.22%/-118.38%，环比+85.54%/-
28.59%/-80.85%/-172.45%，系受纸价阶段性波动影响。从造纸业务来看，
白卡纸/双胶纸/铜版纸/防粘原纸实现营收 95.80/72.87/43.11/11.68 亿元，
同比增长 21.25%/5.91%/4.26%/4.42%，静电纸营收同比下滑 4.82%至
38.57 亿元。此外，公司持续压缩融资租赁业务规模，实现收入 3.27 亿元
（-65.03%），占总营收比重 0.99%（-2.05pcts），净回收 11.53 亿元。 
 盈利能力保持稳定，费用率水平持续优化 
2021 年度虽全年纸价呈现大幅波动，叠加下半年需求转弱及成本压力边际
提升等因素影响，公司整体盈利能力仍保持稳定，公司综合毛利率同比提升
0.54pcts 至 23.61%，净利率提升 0.13pcts 至 6.33%。分季度看，Q1-4 毛
利率分别为 29.08%/33.64%/ 15.25%/16.20%，同比+0.84pcts/ +11.07pcts 
/-8.91pcts /-2.61pcts。分产品看，白卡纸/双胶纸/铜版纸/静电纸毛利率分别
为 31.72%/17.60%/27.38%/18.57%，同比+4.68pcts/-0.16pcts/+6.07pcts/-
2.56pcts 。期间费用率方面，销售费用率 / 管理费用率同比下降
0.08pcts/0.48pcts 至 0.89%/2.85%，研发费用率同比提升 0.26pcts 至
4.40%。融资租赁规模压缩成效显著，利息费用占总营收比重同比下滑
2.15pcts 至 8.02%，财务费用率同比下滑 1.11pcts 至 7.23%，公司有望通
过优化融资渠道持续优化财务费用。截止 2021 年末，融资租赁款账面余额
83.44 亿元，公司负债同比下降-8.33%。 
 浆纸一体化战略不断推进，新增产能支撑业绩长期增长 
公司压缩融资租赁业务的经营战略稳步推进，聚焦深耕造纸主业。公司加速
推动浆纸一体化战略，持续提升木浆自给率以强化成本端优势，自身周期属
性或逐步弱化。截止 2021 年年末，公司木浆/机制纸产能达 430/680 万吨，
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。限产背景下供应收
缩将加快库存去化，供需错配驱动未来中短期纸价回暖趋势延续，叠加公司
产能进一步释放，吨盈水平有望环比改善。 
 投资建议与盈利预测 
我们认为，伴随公司融资租赁业务规模持续压缩，资本结构优化，作为浆纸
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 358.92/383.18/412.65 亿元，
归母净利润为 22.37/24.73/28.55 亿元，EPS 为 0.75/0.83/0.96 元，对应 PE
为 8.8/8.0/6.9 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  35891.82  38317.98  41265.37  

收入同比（%） 1.12  7.43  8.70  6.76  7.69  

归母净利润(百万元) 1712.03  2065.51  2237.12  2472.97  2854.54  

归母净利润同比(%) 3.35  20.65  8.31  10.54  15.43  

ROE（%） 7.05  10.82  9.02  9.26  9.86  

每股收益（元） 0.57  0.69  0.75  0.83  0.96  

市盈率(P/E) 11.54  9.56  8.83  7.99  6.92  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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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  41428.17  41850.19  42298.56   营业收入 30736.52  33019.81  35891.82  38317.98  41265.37  

  现金 17759.54  14119.78  21711.78  21252.74  20851.71   营业成本 23645.59  25222.28  27884.43  30029.47  31754.91  

  应收账款 1984.93  2656.52  2724.53  2908.69  3132.43   营业税金及附加 250.53  284.46  358.92  329.53  412.65  

  其他应收款 2417.24  2252.86  2447.82  2613.29  2814.30   营业费用 298.25  293.51  717.84  766.36  990.37  

  预付账款 964.29  891.49  953.65  1027.01  1086.02   管理费用 1025.42  942.36  1471.56  1456.08  1691.88  

  存货 5135.29  5282.63  5917.02  6372.19  6738.33   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  1614.31  1370.53  1289.27  

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  -14.00  -14.00  -14.00  

  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  2472.77  2694.01  3254.31  

  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  92328.36  94450.88  96936.03   营业外支出 12.92  46.97  29.49  29.49  29.49  

流动负债 51046.23  50534.95  52434.26  53029.08  53524.60   利润总额 2172.27  2306.18  2831.80  3053.04  3613.34  

  短期借款 32793.99  33523.03  34400.06  34400.06  34400.06   所得税 266.06  216.50  396.45  366.37  505.87  

  应付账款 4042.43  3871.13  4793.33  5162.07  5458.67   净利润 1906.21  2089.68  2435.35  2686.68  3107.47  

  其他流动负债 14209.81  13140.80  13240.87  13466.96  13665.87   少数股东损益 194.18  24.17  198.23  213.71  252.93  

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  2237.12  2472.97  2854.54  

 长期借款 8077.15  5276.34  4476.34  3876.34  3376.34   EBITDA 6459.67  7090.34  6237.59  6453.95  7197.47  

 其他非流动负债 6651.81  4483.33  6971.71  6971.71  6971.71   EPS（元） 0.57  0.69  0.75  0.83  0.96  

负债合计 65775.19  60294.63  63882.31  63877.13  63872.65         

 少数股东权益 1523.29  3457.05  3655.28  3868.99  4121.92  
 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  12659.50  14573.19  16809.48   营业收入(%) 1.12  7.43  8.70  6.76  7.69  

归属母公司股东权益 24276.97  19089.78  24790.77  26704.76  28941.45   营业利润(%) 0.07  43.97  8.39  8.95  20.80  

负债和股东权益 91575.46  82841.45  92328.36  94450.88  96936.03   归属母公司净利润(%) 3.35  20.65  8.31  10.54  15.43  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 23.07  23.61  22.31  21.63  23.05  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 5.57  6.26  6.23  6.45  6.92  

经营活动现金流 11259.80  8581.89  8733.09  6423.67  6859.28   ROE(%) 7.05  10.82  9.02  9.26  9.86  

  净利润 1906.21  2089.68  2435.35  2686.68  3107.47   ROIC(%) 8.10  10.45  8.51  8.26  8.56  

  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  1614.31  1370.53  1289.27   资产负债率(%) 71.83  72.78  69.19  67.63  65.89  

  投资损失 -173.36  69.58  -50.00  -50.00  -50.00   净负债比率(%) 73.02  75.30  70.99  70.06  69.28  

营运资金变动 4618.98  1061.19  815.27  -27.89  -204.21   流动比率 0.70  0.65  0.79  0.79  0.79  

 其他经营现金流 33.02  552.56  1767.65  54.95  62.86   速动比率 0.60  0.55  0.68  0.67  0.66  

投资活动现金流 -181.04  165.72  -3841.79  -4353.21  -4853.21   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  0.41  0.41  0.43  

  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  11.21  11.24  11.28  

 其他投资现金流 529.46  971.66  158.22  146.79  146.79   应付账款周转率 5.63  6.37  6.44  6.03  5.98  

筹资活动现金流 -9594.04  -9940.50  2700.70  -2529.51  -2407.11   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  0.75  0.83  0.96  

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  2.93  2.15  2.30  

  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  8.31  8.95  9.70  

  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  2623.67  -1929.51  -1907.11   P/E 11.54  9.56  8.83  7.99  6.92  

现金净增加额 1498.84  -1220.25  7592.00  -459.04  -401.03   P/B 0.81  1.03  0.80  0.74  0.68  

       EV/EBITDA 7.00  6.37  7.24  7.00  6.28  



    

      

 

 

 


