
香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本公告的內容概不負責，對其準確性或完

整性亦不發表任何聲明，並明確表示概不就因本公告全部或任何部分內容而產生或因依賴該等內容

而引致之任何損失承擔任何責任。

山東晨鳴紙業集團股份有限公司
Shandong Chenming Paper Holdings Limited*

（於中華人民共和國註冊成立的股份有限公司）

（股份代號：1812）

海外監管公告

本公告乃根據香港聯合交易所有限公司證券上市規則第 13.10B條而作出。

茲載列山東晨鳴紙業集團股份有限公司在深圳證券交易所網站刊登日期為二零一五

年四月二十四日的「山東晨鳴紙業集團股份有限公司信用等級通知書信評委函字

[2015]跟踪 028號」，僅供參閱。

承董事會命

山東晨鳴紙業集團股份有限公司

陳洪國

主席

中國山東

二零一五年四月二十四日

於本公告日期，執行董事為陳洪國先生、尹同遠先生、李峰先生、耿光林先生、侯煥才先生及周少

華先生；非執行董事為王效群先生及楊桂花女士；及獨立非執行董事為王愛國先生、張志元先生、

張宏女士及潘愛玲女士。

* 僅供識別





mailto:jxu@ccxr.com.cn
http://www.ccxr.com.cn/


  

山东晨鸣纸业集团股份有限公司 

2012 年公司债券跟踪评级报告（2015） 
2 



  

山东晨鸣纸业集团股份有限公司 

2012 年公司债券跟踪评级报告（2015） 
3 

 

 

信用评级报告声明 

 

 

中诚信证券评估有限公司（以下简称“中诚信证评”）因承做本项目并出具本评级报告，

特此如下声明： 

1、除因本次评级事项中诚信证评与评级对象构成委托关系外，中诚信证评、评级项目组

成员以及信用评审委员会成员与评级对象不存在任何影响评级行为客观、独立、公正的关联

关系。 

2、中诚信证评评级项目组成员认真履行了尽职调查和勤勉尽责的义务，并有充分理由保

证所出具的评级报告遵循了客观、真实、公正的原则。 

3、本评级报告的评级结论是中诚信证评遵照相关法律、法规以及监管部门的有关规定，

依据合理的内部信用评级流程和标准做出的独立判断，不存在因评级对象和其他任何组织或

个人的不当影响而改变评级意见的情况。 

4、本评级报告中引用的企业相关资料主要由评级对象提供，其它信息由中诚信证评从其

认为可靠、准确的渠道获得。因为可能存在人为或机械错误及其他因素影响，上述信息以提

供时现状为准。中诚信证评对本评级报告所依据的相关资料的真实性、准确度、完整性、及

时性进行了必要的核查和验证，但对其真实性、准确度、完整性、及时性以及针对任何商业

目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担保。 

5、本评级报告所包含信息组成部分中信用级别、财务报告分析观察，如有的话，应该而

且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述或购买、出售、持有任何证券的建议。 

6、本评级报告所示信用等级自本评级报告出具之日起至本期债券到期兑付日有效；同时，

在本期债券存续期内，中诚信证评将根据《跟踪评级安排》，定期或不定期对评级对象进行

跟踪评级，根据跟踪评级情况决定是否调整信用等级，并及时对外公布。 
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基本分析 

受宏观经济增速趋缓影响，造纸行业需求持续

偏弱，加之过去几年新增产能集中释放，致使当前

产能阶段性过剩，行业竞争加剧。2014 年，公司收

入规模小幅下降，全年共完成营业收入191.10亿元，

同比下降 6.31%，其中主营业务收入 189.98 亿元，

同比下滑 5.73%，包括机制纸板块收入 179.75 亿元，

占比为 88.99%；电力及热力板块收入 5.14 亿元，

占比为 7.45%；建材板块收入 2.25 亿元，占比为

1.18%；化工用品收入约 0.60 亿元，占比为 0.32%；

酒店板块收入约 0.27 亿元，占比为 0.18%；以及其

他业务板块收入合计 1.97 亿元，占比为 5.48%。 

图 1：公司 2014 年收入构成情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理； 

尽管公司不断淘汰落后产能，优化产品结构，

但受行业竞争加剧影响，产品价格呈现下行趋势，

加之期间费用高企，使得部分利润空间受到吞噬。

2014 年，公司获得的营业利润和归属于母公司所有

者的净利润分别为 1.66 亿元和 5.05 亿元，较 2013

年分别下降了 58.91%和 28.97%。 

虽然造纸行业淘汰落后产能，但新增产能持

续增加，加之下游需求难以提振，供需矛盾

依旧突出，产品价格呈现下降趋势。但上游

原材料价格持续承压，对造纸企业的盈利空

间形成支撑。  

造纸工业在国民经济中占据极其重要的地位，

也与国民经济的发展高度相关。中国经济将告别高

速增长期，逐步步入中高速增长。2014 年，在外需

疲软、内需持续回落、房地产周期性调整等因素的

作用下，国民经济增速持续回落，延续新常态轨道

发展态势，但改革力度进一步提升，经济结构逐步

优化。 据统计，2014 年国内生产总值 636463 亿元，

同比增长 7.4%，增速持续趋缓，已降至 1990 年以

来的新低；且增速呈逐季回落趋势，一季度同比增

长 7.4%，二季度增长 7.5%，三季度增长 7.3%；四

季度增长 7.3%。 

图 2：2010-2014 年国内生产总值及其增长速度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局数据，中诚信证评整理； 

另外，2014 年全年制造业 PMI 指数走势呈倒“V”

字形，下半年以来趋势性下降，四个季度的 PMI 指

数分别为 50.3%、50.7%、51.3%和 50.4%，其中 12

月指数降至 18 个月低点 50.1%。制造业企业整体上

还处于去库存阶段，部分企业继续压低库存控制生

产，2014 年 12 月原材料库存指数为 47.5%，比上

月下降了 0.2 个百分点。因而，短期内造纸行业的

需求增速空间有限，整体仍将处于较低水平。 

供给方面，根据中国造纸协会的数据，造纸行

业自 2007 年起，当年的生产量就超过了当年的消费

量，一直延续至今，目前的造纸产量已跃居世界首

位，产能达到 1 亿多吨，基本处于产能过剩的格局，

产能过剩率达到 20%。自“十一五”开始，国家加

大淘汰落后产能的力度，其中造纸行业成为继水泥

行业之后的第二大淘汰产业。2014 年，工信部下达

了三批淘汰落后产能目标任务的通知，其中造纸行

业淘汰的落后产能分别为 397.17 万吨、65.33 万吨

和 29.7 万吨，全年计划淘汰的造纸产能合计 492.2

万吨。按照 2013 年全国纸及纸板 10110 万吨产量计

算，淘汰的产能仅占 5%不到。而据不完全统计，

2014 年全国造纸行业新增产能达 929 万吨，是淘汰

产能的 1.8 倍多，淘汰落后产能对其的冲抵作用有

限，产能的过剩程度有所加重。 
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细分纸种方面，白卡纸处于扩张期中后段，生

活用纸正处于产能集中扩张期，两者供需格局趋弱

程度相对较重。铜版纸处于消化前期新增产能阶段，

箱板瓦楞纸得益于市场规模较大，新增产能造成的

冲击相对可控，两者供需格局相对较稳定。 

在原有产能过剩的格局下，需求端的持续低迷

与供应端的增长进一步弱化行业供需格局，行业竞

争日趋激烈，纸品价格呈现走低趋势。从产品分类

来看，高档纸品的价格尚为坚挺，且各个品牌之间

的价差不大；低端纸品的市场竞争激烈，价格表现

疲软，呈现小幅下降的态势，各品牌之间的价差较

为明显。总体来看，2014 年国内纸品价格难以提振，

维稳之余面临一定的下降压力。 

图 3：2007～2014 年国内铜版纸纸价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理； 

图 4：2007～2014 年国内灰底白板纸纸价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理； 

原材料方面，目前浆料仍为国内造纸产业的主

要原料，其价格波动情况与造纸企业的盈利能力息

息相关。国际期货市场上针叶浆价格仍在走低，同

时国内市场上成交同样低迷冷清；而阔叶浆价格由

于巴西货币贬值使得巴西企业生产原料成本提价

（以美元结算）而涨价，但是在新产能投放的情况

下涨幅有限，加之国际原油价格下行将进一步刺激

浆料价格走低，一定程度上平抑了原材料波动风险，

也对造纸企业的盈利空间形成一定支持。 

中诚信证评认为，国内经济增长缓慢，下游需

求难以大幅提振，新增产能持续释放，行业供需矛

盾突出，但原材料价格承压一定程度上缓解了企业

的经营压力，其中规模效应明显、产业链较为完整

的造纸企业具有一定的竞争优势。 

公司积极调整产业布局，淘汰落后产能，优

化产品结构，且林浆纸一体化进展顺利，竞

争优势较为明显，整体的抗风险能力较强。 

公司以市场为导向，积极调整产品结构，不断

淘汰落后产能，集中资金和资源重点发展高附加值、

http://info.printing.hc360.com/zt/walengyanzhan/index.shtml
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作为在 A 股、B 股和 H 股同时上市的企业，公

司融资渠道相对较多，除了银行贷款还可通过发行

债券、定向增发等方式，但目前仍集中在债权融资，

具有较大的刚性偿债压力。截至 2014 年末，公司债

务总额 333.24 亿元，包括银行借款 248.48 亿元、应

付票据 15.98 亿元和债券 57.77 亿元。从债务期限结

构来看，2014 年末公司短期债务为 231.68 亿元，长

期债务为 101.55 亿元，长短期债务比由 2013 年 1.61

倍上升至 2.28 倍，短期偿债压力加大。 

表 5：公司债务结构情况 

指标 2012 2013 2014 

短期债务（亿元） 155.30 152.51 231.68 

长期债务（亿元） 123.74 94.92 101.55 

长短期债务比（X） 1.26 1.61 2.28 

总债务（亿元） 279.04 247.43 333.24 

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

综合来看，公司资本性支出居高不下，加之开

展融资租赁业务后，对资金需求加大，债务规模大

幅增加，财务杠杆水平偏高。且公司目前以短期债

务为主，债券期限结构不合理，短期偿债压力加大。 

盈利能力 

2014 年，造纸行业的供需矛盾突出，产品价格

持续下行，虽然公司机制纸的销量略有增加，但主

营业务收入规模同比下降。同时，公司非机制纸业

务波动较大，无法对收入规模形成保障。公司全年

完成营业收入 191.02 亿元，同比下降 6.31%。但 

得益于公司的产品结构逐步优化，高附加值产

品的占比加大，且原材料价格波动风险合理控制，

进一步拓宽了整体的盈利空间。2014 年，公司的营

业毛利率为 19.78%，比 2013 年上升了 1.45 个百分

点。 

图 6：2012～2014 年公司收入、成本及毛利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

期间费用方面，公司 2014 年期间费用合计

35.38 亿元，同比增长 8.59%，占营业收入的比重为

18.52%，较上年增加了 2.54 个百分点。其中增幅较

为明显系为财务费用，由 2013 年 9.31 亿元升至

12.19 亿元，主要由于人民币贬值，汇兑损失增加，

加之付息债务规模加大，产生的利息支出随之增加。 

图 7：2012～2014 年公司三费情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

利润构成方面，公司机制纸业务受市场波动加

大，经营效益不甚稳定，加之高额的期间费用吞噬

部分利润，造成 2014 年经营性业务利润大幅减少。

公司为当地重点发展企业，且在节能环保、淘汰落

后产能方面表现良好，每年均能得到大额的政府补

贴。因而，营业外收益构成了利润总额的重要部分。

2014 年，公司利润总额为 5.61 亿元，其中经营性业

务利润 1.50 亿元，营业外收益 3.95 亿元，投资收益

0.69 亿元及资产减值损失 0.60 亿元，其中营业外收

益主要为政府补助，主业的获利能力有待提升。 

图 8：2012～2014 年公司利润总额构成分析 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

总体来看，公司积极调整产品结构，并加强上

游资源的控制能力，使得当年的营业毛利率得以提

升，具有较强的风险抵御能力。但由于人民币贬值、

利息支出增加，公司的财务费用大幅增加，使得整
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附一：山东晨鸣纸业集团股份有限公司股权结构图（截至 2014 年 12 月 31 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：2014 年 1 月 20 日，寿光晨鸣控股有限公司购回通过约定购回式证券交易售出的 8,660 万股，此 
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附二：公司的组织结构图（截至 2014 年 12 月 31 日） 
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附四：基本财务指标的计算公式 

货币资金等价物＝货币资金+交易性金融资产+应收票据 

长期投资＝可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资 

固定资产合计＝投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产 
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