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产业新政策
有助于集中度提升

!

国泰君安 王峰

-"

"�Ù�Ùstu�l$á

-Õ��vjwý6�Ùxtu�l

yÕ6z{z|}Õpz~}Õ��

�gà�é¯ �-`���t��

F6�ì7�l��zä��6�³

$á�þ��lL:ryÕ��-

l��L:xy�F6D�z�-�

�����6�þ��lt�r�x

y�|F¯

`U

!""#

Ø6$á�-����

vjt�6

-

"�ä

-'#

st

.

Ï6

!

"�

��ëä

-#(

st

.

Ï6

&

"����Ð

ëä

-/(

stÙt¯ T�zû���

��6T�z$s-/vwös$�

��-l�fø�Ó�6

0

"�$á

�-�����3��¯ �

'

=

#

"�

`��-���gàt�6

-"

"�s

$

/

 �-��¡ä

!-"

st

.

ÏÌ

Í6 �á`�¡ö

!"&

st

.

Ï¢£6

�ì$s¤7;�F6`��-��

öý¥¦§l^b¨©ª�F¯

$s'6-SB���

!""(

Ø

«¬JÙ�®�¯6Ho-=`a

-=°±-�g�Kl�¯6>¢g

>²?�³à´µl¶���lx

y6 ·¸~6lzu�¹ºlME¯

`U

!""#

Ø6$s°±-»j

!""'

Ø

�¼ØÙ�l®t�l½¾6·£

¿ü"�t�Eµ6ØÀÙ���Á

'1

ÌÍ¯ Ho-��Âmn=ÃÄ¿



/%

ÎÏ0S1%Slxy6��Å

mö³¥¦§6 ·ö

0

"��3Æ�

tl6

'

=

#

=

/

"�©öÓÇt�6ÝÈ

ÛÜHo-l��¡É£

0)%%

t

.

Ï6�

0

"�Ù�t�

!(%

t

.

ÏÌÍ6

�JÁ

'1

¯ `a-��Âs$1Ê

ËÌÍ�ËÎÏÐ~xylÑÒ6Ø

ÀÙ�gà��6·°±xÓ=³_

u�lø�Ô�6`a-l��¡�

3�¡6 £¿ü"t�µJEµ6ú

ûu�Ó���ö

'/%%

t

.

Ï¢£6

�ØÀ

'&%%

t

.

Ït�

(%%

t

.

Ï6�

�ë

/1

¯

纸品价格稳中有升

公司已进入高增长周期
!

公告显示
"

!%%#

年公司

业绩预计同比增长
$%%1

以上
!

公司重要的利润增长点

是公司全资子公司茂源林业业绩快速增长
"

增长主要

来自砍伐量逐年增加和木材价格逐年上涨
!

!%%!

年以

来
"

木材价格逐年上涨
"

!%%#

年
"

公司小径的纸材的收

购价每立方米在
(0%

元左右
"

大径材近期每立方米已

超过
'%%

元
"

木材价格的上涨提高了公司单位木材的

盈利能力
"

从目前的木材供需状况和趋势判断
"

预计

!%%/

年木材价格在
!%%#

年基础上还将继续上涨
"

涨

幅应不低于
$%1

!

从
!%%'

年起
"

公司林业已进入收获

期
"

主伐加间伐的木材量将逐年扩大
"

经营业绩将逐年

增长
"

预计
!%%#

年
#

和
!%%/

年公司主伐加间伐木材自

产林分别为
$$

万立方
#

!&

万立方
"

加上林业其它收

入
"

!%%#

年全年公司林业经营将实现销售收入
#%%%

万元左右
"

实现利润
0$%%

万元
!

!%%/

年林业利润在此

基础上仍将有较大幅度的增长
!

公司利润的另一个增长点是
!%%#

年收购的湘江

纸业有限公司
"

湘江纸业以生产和销售牛皮卡纸为主
"

!%%#

年年生产能力
!%

万吨
"

公司
!%%#

年第四季度经

营业绩将并入合并报表
"

!%%#

年将为公司增加
$!%%

万元的利润
"

而
!%%/

年后
"

公司经营业绩将全部并入

合并报表
"

预测
!%%/

年将为公司贡献净利润
0%%%

万

元左右
"

比
!%%#

年增加
&%%%

万元左右
!

!%%)

年和
!%$%

年
"

公司另一个利润增长点是
0%

万吨含机械浆胶印印刷纸项目
"

这一项目将分别在

!%%)

年上半年投产和在
!%$%

年达产
"

因此
"

!%%)

年和

!%$%

年公司利润仍将保持高增长
!

预测公司
!%%#

年和
!%%/

年
234

分别为
"5&%'

元

和
%60'

元
! #

广发证券 陆晓鸣
$

岳阳纸业
#

/&&:/%

$

业绩进入高增长期

华泰股份是我国新闻纸行业的龙头企业
"

公司

!%%'

年国内市场占有率达到
$#7

!

国内新闻纸行业正

处于整合期
"

这给予华泰这样的行业龙头较好的发展

机遇
!

公司将通过抢占小企业退出后的市场份额
"

迅速

做大
"

强者恒强
!

在新闻纸国际市场上
"

欧美对手由于较高的生产

成本
"

其新闻纸很难销售至亚洲
"

而亚洲地区的旺盛需

求将有助于公司开拓出口市场
!

公司多项举措增强原材料控制力
!

首先
"

积极引进

新的
$

林浆纸一体化
%

项目
&

其次
"

扩大废纸供应来源
!

产能扩张将提升公司业绩
!

广东新闻纸项目中一

期
0%

万吨工程预计于
!%%/

年底投产
&

!%

万吨
.

年
4*

纸项目进展顺利
"

!%%/

年初可望投产
!

优质化工资产注入
"

新资产上半年净利润达到

%6))

亿
"

全年净利润将超过原先的预期
-6'

亿元
"

成为

公司新的利润增长点
!

此外
"

公司计划新增
(%

万吨离

子膜烧碱项目
"

将于
!%%/

年
#

!%%)

年陆续投产
!

预计华泰股份
!%%#

#

!%%/

和
!%%)

年的
234

'

已摊

薄
(

分别为
-6%&

元
#

-6&(

元和
-6'#

元
! #

中原证券 朱嘉
$

华泰股份
#

/&&%&9

$

冉冉升起的新闻纸行业龙头

公司主要纸品市场状况良好
"

上调公司盈利预测
"

!%%#

年至
!%%)

年公司摊薄后业绩由原来
%6('(

元
#

-6%-%

元和
-6!-0

元上调至
%6(/#

元
#

-6-%!

元和
-6!/!

元
!

公司目前文化纸销售价格在
(/%%

元至
()%%

元之

间
"

符合预期
&

化学浆线也在紧锣密鼓的建设中
"

建成

时间应该与预期相符
!

上调业绩的基础主要在于看好公司主导产品白卡

纸目前的市场状况
"

源于该子行业近年来产能扩张的

趋缓
"

!%%#

年至
!%%)

年逐步走向卖方市场
!

白卡纸作为涂布白纸板中高档的产品
"

!%%'

年国内

白卡纸消费量
!%!

万吨
"

未来烟卡容量基本稳定
"

社会卡

部分增速超过
-(!

"

综合来看白卡纸能够保持
--!

左右

的行业增速
"

也就是说未来年需求增量超过
!%

万吨
!

目前白卡纸产能的增加主要来自于美利纸业的

&%

万吨和河南新亚的
!%

万吨
"

考虑产能释放时间市

场压力较小
!

目前国内白卡纸市场集中度较高
"

主要的

前五位生产厂商占到国内市场容量的
#%!

"

在集中度

这么高的市场中
"

在行业市场景气度不断提高的环境

下
"

隐形的价格联盟容易形成
!

白卡纸在今年年初提价后
"

价格基本维持不变
"

未

来白卡纸价格会有所上升
! #

国金证券 万友林
$

博汇纸业
#

/&&://

$

主导产品提升盈利预期

公司近日公告
"

经与中冶美利纸业集团有限公司协

商
"

美利股份与美利集团合资设立中冶美利浆纸有限公

司
!

其中
"

美利纸业占首期出资额的
0(6-#1

&

美利集团占

首期出资额的
(06/&1

!

成立合资公司后
"

浆纸公司收入

无法并表
"

公司只能获得浆纸项目的投资收益
!

未来由于

林地项目放在上市公司
"

纸浆生产线放在合资公司
"

两家

公司之间将存在大量的关联交易
"

上市公司与集团公司

之间如何进行利益分配
"

值得投资者高度关注
!

白卡线投产仍会慢于预期
"

而且项目毛利率会低

于市场预期水平
!

指望白卡项目未来两年为上市公司

大量贡献投资收益较为困难
!

在环保执行力度加大的情况下
"

公司文化纸将在

!%%/

年逐步提价
"

毛利率将随之上升
!

预测美利纸业
!%%#

年至
!%%)

年
234

分别为
%6!#

元元
#

%60-

元
#

%6()

元
!

公司估值水平高于可比公司
"

这

主要是市场赋予了公司林纸一体化前景
"

以及中冶集

团相关业务整体上市的预期
! #

华泰证券 王海涛
$

美利纸业
#

&&&9$<

$

文化纸产品毛利率预计上升

!

中原证券 朱嘉

行业整体运营状况良好
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政策扶持明显

%

节能减排综合性工作方案
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