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关  注 

 造纸行业属于强周期行业。造纸行业与宏观经

济环境具有较强的正相关性，对行业的周期性

波动对公司经营的影响应保持关注。 

 为追求新的利润增长点，公司实行多元化产业

投资，行业领域涉及能源、金融、房地产等，

均为资金密集型行业，且行业跨度较大，对此

引致的经营风险和资金压力应予以关注。 

 债务结构有待优化。随着公司运营资金需求加

大，公司新增大额短期债务，导致长短期债务

比由 2013 年 1.61 倍上升至 2.28 倍，短期偿债

压力加大。 
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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%。 
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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、

高档次的产品。其中 2014 年公司完成产品结构调整

30 余项，热敏纸、格拉辛纸、环保书写纸等一系列

新产品陆续上市。同时，公司近几年不断延伸业务

产业链，业务范围已渗透至上游浆料及林浆一体化

领域，自身的抗风险能力不断增强。 

随着产品结构调整的不断深化，公司的产品类

型不断丰富，高附加值产品占比加大，除原有的 80

万吨铜版纸项目、60 万吨白牛卡纸项目、10 万吨造

纸助剂项目外，2014 年湛江晨鸣 18 万吨纸杯原纸

已顺利投产。另外，江西晨鸣 35 万吨高档包装纸、

和湛江晨鸣 19 万吨文化纸等项目按计划稳步推进。

截至 2014 年末，公司拥有机制纸产能约 480 万吨，

若新建项目的产能全部释放，届时机制纸产能将增

至 600 万吨，产能规模在行业排名前列。2014 年全

年，公司完成机制纸产量 426 万吨，同比上涨 3.90%，

产能利用率为 88.75%，较上年下降了 2.77 个百分

点。 
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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
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体的盈利能力明显削弱。 

偿债能力 

随着融资租赁业务开展，公司日常运营资金需

求加大，2014 年期间新增大额债务，面临的债务压

力加大。截至 2014 年末，公司总债务规模和净债务

分别为 333.24 亿元和 248 亿元，同比增长了 34.68%

和 28.34%，同期总资本化比率为 69.90%，同比上

升了 7.07 个百分点。 

图 9：2012～2014 年公司 EBITDA 变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司定期报告,中诚信证评整理 

获现能力方面，利润总额、折旧和利息支出为

公司 EBITDA 的重要组成部分。其中公司固定资产

规模较大，每年产生的折旧规模占 EBITDA 比重较

大。2014 年，公司 EBITDA 总额为 32.47 亿元，较

上年略有下降，主要系利润总额减少所致。2014 年，

公司的总债务/EBITDA 和 EBITDA 利息倍数分别

为 10.26 倍和 2.11 倍，对债务本息的保障程度有所

弱化。 

现金流方面，造纸行业需求疲软，产品价格下

降，对公司的经营性现金流产生了一定影响。2014

年，公司经营性活动产生净现金流量 9.85 亿元，与

2013 年 11.23 亿元相对，同比下降了 12.29%。2014

年，公司经营活动净现金/总债务与经营活动净现金

/利息支出的比率分别为 0.03 倍和 0.64 倍，指标较

上年均略有下降，经营性现金流对利息和债务的保

障能力有待提升。 

 

 

 

 

 

 

表 6：2012～2014 年公司主要偿债能力指标 

 2012 2013 2014 

短期债务（亿元） 155.48 152.51 231.68 

长期债务（亿元） 62.19 94.92 101.55 

总债务（亿元） 217.66 247.43 333.24 

资产负债率（%） 69.94 69.20 74.75 

总资本化比率（%） 66.05 62.83 69.90 

总债务/EBITDA（X） 10.21 7.12 10.26 

经营活动净现金/总债务（X） 0.10 0.05 0.03 

EBITDA 利息倍数（X） 1.90 2.53 2.11 

经营活动净现金/利息支出（X） 1.36 0.82 0.64 

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

或有事项方面，截至 2014 年底，公司无对外担

保，对内担保余额 106.80 亿元，总规模较上年大幅

下降。鉴于被担保对象均为公司旗下的子公司或联

营公司，对其经营状况较为了解，经营较为稳定，

未来代偿风险不大，存在的或有债务风险较小。 

财务弹性方面，作为同时在 A 股、B 股和 H 股

上市企业，公司与各大银行保持着良好的合作关系。

截至 2014 年末，公司共获得 468.77 亿元的综合授

信，其中尚未使用的授信额度 221.9 亿元，备用流

动性较充足。 

中诚信证评认为，公司近期无重大投资项目，

资本支出压力有所缓解，但日常运营资金需求加大，

财务杠杆水平偏高，短期面临较大的偿债压力。但

考虑到作为行业龙头企业，公司的规模优势明显，

盈利水平位于行业前列，且产业链完整，上游原材

料控制能力较强，具有较强的风险抵御能力，加之

融资渠道多样化，财务弹性表现良好，整体的债务

偿还能力仍然很强。 

结  论 

综上，中诚信证评维持晨鸣纸业主体信用等级

为 AA
+
，评级展望为稳定；维持“山东晨鸣纸业集

团股份有限公司 2011 年公司债券”的信用等级为

AA
+
。 
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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） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

山东晨鸣纸业集团股份有限公司 

2011 年公司债券跟踪评级报告（2015） 
12 

 

附三：山东晨鸣纸业集团股份有限公司主要财务数据及指标 

财务数据(单位：万元) 2012 2013 2014 

货币资金 445,621.74 254,772.98 547,565.82 

应收账款净额 360,295.51 310,264.31 348,940.94 

存货净额 441,254.87 372,580.99 542,074.05 

流动资产 1,904,834.51 1,690,806.91 2,357,017.55 

长期投资 35,679.68 11,547.72 10,908.78 

固定资产合计 2,603,448.06 2,843,644.36 2,849,469.37 

总资产 4,772,542.19 4,752,188.36 5,682,202.65 

短期债务 1,553,013.51 1,525,058.24 2,316,837.63 

长期债务 1,237,370.13 949,228.44 1,015,542.16 

总债务（短期债务＋长期债务） 2,790,383.63 2,474,286.68 3,332,379.78 

总负债 3,338,000.40 3,288,353.00 4,247,395.83 

所有者权益（含少数股东权益） 1,434,541.79 1,463,835.35 1,434,806.82 

营业总收入 1,976,167.92 2,038,889.01 1,910,167.71 

三费前利润 298,922.09 365,117.18 368,754.42 

投资收益 -3,552.50 2,370.60 6,903.56 

净利润 4,668.63 69,035.32 45,330.89 

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 273,193.69 347,357.98 324,673.37 

经营活动产生现金净流量 195,686.65 112,261.68 98,539.97 

投资活动产生现金净流量 -264,612.49 -191,094.80 -307,326.94 

筹资活动产生现金净流量 72,319.64 -83,203.71 232,835.16 

现金及现金等价物净增加额 2,650.16 -161,701.73 24,956.39 

财务指标 2012 2013 2014 

营业毛利率（％） 15.52 18.33 19.78 

所有者权益收益率（％） 
   

 20  
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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 

短期债务＝短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债 

长期债务＝长期借款+应付债券 

总债务＝长期债务+短期债务 

净债务＝总债务-货币资金 

三费前利润＝营业总收入-营业成本-利息支出-手续费及佣金收入-退保金-赔付支出净额-提取保险合同准
备金净额-保单红利支出-分保费用-营业税金及附加 

EBIT（息税前盈余）＝利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 
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