
齐鲁大地纸业奇葩可转债发行创百年博汇
———

山东博汇纸业股份有限公司投资价值分析报告
深圳市怀新企业投资顾问有限公司

投资要点：

◆

博汇纸业发行
９．７５

亿元可转债
，

募集资金将投向年
产

３５

万吨高档包装纸板项目
，

涂布白卡纸产能排名居全国前
列

，

进一步巩固公司的领先地位
；

◆

造纸行业全面复苏
，

二季度公司盈利状况环比明显改
善

，

预计未来公司将充分受益行业转暖的机遇
；

◆

公司技术实力雄厚
，

被认定为
“

国家火炬技术重点高
新技术企业

”，

高档涂布白卡纸项目为
“

国家级火炬计划项
目

”；

◆

白卡纸市场空间广阔
。

目前涂布白卡纸市场需求强劲
，

公司现有产能远远不能满足市场需要
，

项目实施将突破产能瓶
颈

，

公司经营迈上新高度
；

◆

募投项目成为公司新的盈利增长点
。

项目预计两年达
产

，

全面达产后
，

年生产涂布白卡纸
３５

万吨
，

预计正常年销售
收入为

２０．２５

亿元
，

主营业务利润为
３．９８

亿元
；

◆

股东回报高
。

公司原股东可按每股配售
１．８０

元可转
债的比例优先配售

。

因转债有着较高流动性溢价等因素
，

预计
上市后将有较高的涨幅

，

原股东将获得较好的收益
；

◆

假设公司募投项目顺利进行
，

则博汇纸业
２０１０

、

２０１１

年摊薄前
ＥＰＳ

分别为
０．６３

元
、

０．７８

元
。

相对于可转债初始转股
价

１０．３４

元
，

市盈率为
１６．４１

、

１３．２６

倍
，

未来转股价值的提升空
间较大

，

建议积极参与申购公司可转债
。

第一部分 博汇纸业领先业界

山东博汇纸业股份有限公司（简称博汇纸业

６００９６６

）成立

于

１９９４

年，是一家集纸张的研发、生产、销售于一体的大型股

份制企业，是国内造纸行业骨干企业之一，公司主营涂布白卡

纸、文化用纸及包装纸。 目前公司已经形成

２０

万吨白卡纸、

２５

万吨文化纸、

１５

万吨箱板纸和

１５

万吨石膏护面纸的产能。 其

中，公司主导产品白卡纸和文化纸贡献了公司七成左右的销售

收入， 最近三年， 两类产品的毛利占毛利总额的比例平均为

８５．４８％

。此外，公司还向上游延伸，形成了

２０

万吨化机浆和

９．５

万吨化学浆产能。

公司自成立以来取得了诸多荣誉，被山东省工商行政管理局

认定为“免检企业”，山东省造纸行业“十强企业”，客户满意的“十

佳”造纸企业，被认定为“国家火炬技术重点高新技术企业”，高档

涂布白卡纸项目为“国家级火炬计划项目”，博汇牌书写纸被山东

省质量技术监督局认定为山东名牌产品，是国家免检产品，企业

被授予“山东省百强民营企业”，“首届中国优秀民营企业”。

公司产品主要包括：涂布白卡纸、书写纸、牛皮箱板纸、石

膏护面纸和瓦楞纸等。

表

１

：公司产品用途情况

序号 产品名称 用途

１

书写纸 教材和图书杂志等的双色或单色印刷

２

涂布白卡纸 香烟、化妆品、医药等高档产品的印刷包装

３

石膏护面纸 纸面石膏板的生产

４

牛皮箱板纸 包装纸箱的生产

５

瓦楞纸 包装纸箱间的缓冲部位

第二部分：造纸行业渐露春意 白卡纸光明前景可期

一、造纸行业复苏脚步加快，目前我国已经是世界上仅次

于美国的第二大纸品消费国，我国纸及纸板消费仍处于较快增

长时期

造纸产业是与国民经济和社会事业发展关系密切的重要

基础原材料产业，纸及纸板的消费水平是衡量一个国家现代化

水平和文明程度的标志。 全球造纸行业生产与消费每年以

２－

３％

的速度增长，随着我国国民经济的快速增长，特别是消费支

出、 工业生产和外贸出口等因素带来的纸及纸板消费猛增，我

国造纸行业发展步入快速增长期。

目前我国已经是世界上仅次于美国的第二大纸品消费国，

各类纸和纸制品的消费量约占世界纸消费总量的

１／６

。

２００７

年

我国人均纸品的消费量约为

５５

千克，较上年增长

５

千克，略低

于全球平均水平，与发达国家相比，仍有较大差距。 因此，随着

我国经济持续快速增长，人均可支配收入水平不断提高，行业

需求具有很大的增长潜力。

２０００－２００７

年，我国纸及纸板生产

量年均增长

１３．３９％

，消费量年均增长

１０．７２％

，均高于同期我

国国民经济

ＧＤＰ

年均增长率。

我国纸及纸板消费仍属于较快增长时期

但由于国际经济危机的冲击，我国造纸行业发展也暂时有

所回落，

２００８

年

１－１１

月全国共生产机制纸及纸板

７

，

６９０

万

吨，同比增长

１０．６％

，增速较

２００８

年

５

月高峰时下滑

５

个百分

点， 其中

２００８

年

１１

月份单月造纸产量

６８７

万吨， 同比下降

３％

； 而外需不振也影响到出口形势，

２００８

年

１－１１

月累计出口

３８４

万吨，同比下降

１０．７％

。同时，原材料价格大幅回落，纸品价

格环比下行。

随着多项振兴经济措施的实施，

２００９

年以来行业状况开

始出现改善，造纸行业产量恢复增长、纸价触底反弹以及原材

料价格大幅回升，

２００９

年二季度行业景气指数明显上升。 当前

白卡纸、铜版纸以及双胶纸价格指数（纸业联讯）较年初分别上

涨了

１８．５％

、

１６．９％

、

３．９８％

，特别是进入

５

月份以后主要部分纸

品（白卡纸、铜版纸）进入加速上涨通道，自

５

月初至

８

月中

旬，白卡纸和铜版纸的涨幅分别为

１５．２％

和

１８．５％

，涨幅明显

好于前

４

个月。随着国内、国际经济复苏加快，为博汇纸业这样

优质的纸品生产企业创造了机遇，也为公司募投项目产品提供

了良好的发展空间。

二季度行业景气度显著提升

二、国民经济的迅速发展带动着包装、印刷产业蓬勃发展，

作为消费类的包装用涂布白卡纸行业增长迅速，空间广阔

博汇纸业发行可转债， 募投项目

３５

万吨高档包装纸板工

程项目共需投入

１８．３９

亿元，主要产品为涂布白卡纸。 经过多

年发展，公司已在白卡纸产品研究开发、生产组织和市场营销

上形成独特的优势，建立了有效的市场竞争地位。 随着国民经

济、生活水平的不断提高，居民消费水平不断升级，包装用纸的

需求趋于高档，对强度高、外观精美兼有广告功能的外包装需

求增加，涂布白卡纸发展前景广阔。

１

、下游行业发展平稳。 涂布白卡纸主要用于卷烟、化妆品

和医药等产品的包装。

２００５

年

－２００７

年，这三个下游行业年复

合增长率分别为

８％

、

１２％

和

２２％

左右，预计下游产业将会平稳

增长， 未来几年的涂布白卡纸行业消费年增长

１０－１５％

， 预计

２０１０

年，涂布白卡纸的市场需求量将达到

３５０－４００

万吨。

涂布白卡纸未来消费量预测 单位：万吨

２

、进口替代效应明显。涂布白卡纸尤其是高档涂布白卡纸

一直是我国进口量较大的纸种之一，随着近年来国内白卡纸企

业的逐步壮大，产品质量稳步攀升，国产白卡纸对进口产品的

替代效应逐步显现，未来白卡纸的替代进口将为国内白卡纸企

业新增年约

２０－３０

万吨的市场空间，可有效缓解新增产能带来

的市场压力。

３

、符合环保理念。 由于全球性的环保要求，提倡“绿色包

装”，在目前尚未找到更理想的绿色包装材料与技术的形势下，

正在世界范围内掀起“以纸代塑”的包装热潮。

２００８

年

１

月

８

日， 我国政府宣布自

２００８

年

６

月

１

日起在全国范围内禁止生

产、销售、使用超薄塑料购物袋，所有超市和商场也一律不得免

费提供塑料购物袋。 涂布白卡纸作为纸包装的重要原料，其市

场需求将面临新的增长点。

４

、价格上涨空间较大。 白卡纸价格与木浆价格紧密相关。

由于白卡纸的主要原材料均为木浆，木浆占白卡纸成本构成的

６０％

左右，除供需状况外，其市场价格与木浆价格紧密相关，后

期木浆价格企稳回升，将直接促进其价格和毛利率的回升。

国产木浆价格不断上涨

由于下半年是白卡纸的传统销售旺季（中秋、圣诞等假日

消费因素），近期，白卡纸主要厂商纷纷准备提高价格，提价幅

度将达到

２００

元

／

吨，博汇纸业的产品价格也有望水涨船高，下

半年白卡纸业绩进一步提高比较明确。

国产白卡纸价格走势 单位：元

／

吨

第三部分 可转债募集发行 高档包装纸再上新台阶

博汇纸业发行

９．７５

亿元可转债获证监会审核通过。 募集

资金将投向年产

３５

万吨高档包装纸板项目。在此之前，公司已

拥有

２０

万吨的同类产品产能。由于此项目已由公司先期建设，

预计

２０１０

年初即可见效。

公司原股东可按每股配售

１．８０

元可转债的比例优先配

售。 因转债有着较高流动性溢价等因素，预计上市后将有较高

的涨幅，原股东将获得较好的收益。 博汇纸业可转债发行规模

属于中等，假设

９．７５

亿元的可转债以

１０．３４

元的初始转股价全

部转股，将增加博汇纸业

９４２９

万股流通股，对总股本的增幅为

１８．６９％

，对公司业绩的摊薄有一定压力。

表

２

：博汇纸业可转债发行基本信息

债券名称

山东博汇纸业股份有限公司

可转换公司债券

付息方式 年付息

债券面值

１００

元 发行规模

９．７５

亿元

评级单位

上海新世纪资信评估投资服

务有限公司

信用评级

ＡＡ－

票面利率

第一年的利率为

１．０％

，第二年的利率为

１．２％

，第三

年的利率为

１．４％

，第四年的利率为

１．７％

，第五年的

利率为

２．０％

。

债券期限

５

年（

２００９．９．２３－２０１４．９．２３

）

转股期限

４．５

年 （自可转债发行结束之日满

６

个月后至到期

日止）。

初始转股

价

１０．３４

元

发行方式

本次发行的可转债向公司原股东按每股配售

１．８０

元可转债的比例优先配售，公司股东可优先配售的

可转债数量为其在股权登记日收市后登记在册的

持有公司股份数乘以

１．８０

元，再按

１

，

０００

元

／

手转换

为手数。 配售后余额部分采用网下配售和网上定价

发行相结合的方式进行发行。

表

３

：募集资金投入项目

项目名称

投资总

额

（亿元）

建设期

（月）

２０１０

年

（

８０％

）

２０１１

年

（

１００％

）

备注

年 产

３５

万

吨高档包装

纸板工程

１８．３９ １８ ２８

万吨

３５

万吨

不 足 部 分

由 公 司 以

自 有 资 金

或 通 过 其

他 融 资 方

式解决。

本次发行可转债募集资金全部投向高档包装纸板工程，项

目建成后公司新增

３５

万吨涂布白卡纸产能， 这对于公司未来

发展具有重要意义：

发挥协同效应，提高综合竞争力。 造纸行业市场竞争十分

激烈，且规模和综合优势已构成竞争力的重要因素。

３５

万吨白

卡纸项目的建设，将有助于公司纸品和木浆生产线之间的有效

协同， 目前公司的

９．５

万吨化学浆项目和

２０

万吨化机浆项目

尚有富余，富余的的木浆全部用于

３５

万吨白卡纸项目，形成浆

纸一体化优势，有助于公司提升整体竞争实力，实现“做强做大

纸业”的目标。

产能瓶颈得到有效解决。

２００４

年，公司利用首次公开发行

股票募集资金建设了年产

２０

万吨高档包装纸板工程项目，自

项目建成以来，公司涂布白卡纸生产线的产能利用率和产销率

逐年上升且处于较高的水平； 最近三年， 产能利用率平均为

１０９．２０％

，产销率平均为

９８．６２％

。 产能不足成为影响公司发展

的重要因素，公司现有产能远远不能满足市场需求，项目达产

后，公司白卡纸产能将提高为

５５

万吨

／

年，产能扩大

２．７５

倍，有

效解决公司现有涂布白卡纸产能不足的问题，白卡总产能位居

全国第三，显著提升公司行业地位。

表

４

：最近三年，公司产品的产能利用率和产销率情况

项目

２００８

年度

２００７

年度

２００６

年度

产能利

用率

（

％

）

产销

率

（

％

）

产能利

用率

（

％

）

产销率

（

％

）

产能利

用率

（

％

）

产销率

（

％

）

书写纸

８８．１０ ９３．３４ ９１．３６ １０３．８６ ９７．７８ ９８．１８

双胶纸

涂布白

卡纸

１０７．９５ ９７．２７ １１５．００ ９９．６５ １０４．６５ ９８．９５

石膏护

面纸

７６．６０ ９９．４８ １１６．８４ ７５．８０

— —

板纸

牛皮箱

板纸

１０２．８０ ９８．９０ １１６．５３ １０２．００ ９２．０７ ９８．５５

瓦楞纸

８６．８０ １０５．９９ ９６．８０ １００．８３ ８４．４０ １０６．６４

合计

９３．７９ ９７．０２ １０６．０６ ９９．５３ ９８．０７ ９８．８１

公司盈利能力显著增强。 公司

２００６

年

－２００８

年涂布白卡

纸市场需求强劲，销售复合增长率为

７．１８％

，市场占有率约为

８％

；最近三年涂布白卡纸年均销售

２１．５４

万吨，项目建成后将

新增

３５

万吨

／

年涂布白卡纸产能， 投产期第一年 （预计

２０１０

年）设计达产

８０％

，公司涂布白卡纸产能为

４８

万吨

／

年；投产期

第

２

年（预计

２０１１

年）

１００％

达产，公司涂布白卡纸产能将达到

５５

万吨

／

年。

同行业其他公司近期投资涂布白卡纸项目较少，将出现一

定量的供需缺口，公司产品销量前景是可以乐观预期的，预计

正常年销售收入为

２０．２５

亿元，主营业务利润为

３．９８

亿元。

首期计划将于

２００９

年初前投产， 全年可生产涂布白卡纸

２８

万吨左右，预计可实现净利润

１

亿多元，增厚每股收益

０．２０

元（按现有股本不考虑转债摊薄），项目全部达产后，预计净利

润达

１．５

亿元，增厚每股收益

０．３０

元。

公司白卡纸销量与价格预测

第四部分：综合竞争实力突出 保障公司未来成长

博汇纸业作为民营股份制企业，注重利用内、外部力量，保

证决策科学性。 公司一方面强调制度化管理，建立了健全的管

理制度和控制手段，不断进行制度创新、管理创新；另一方面强

调人的主观能动性，重“人和”因素，凝聚力强，激励机制灵活，

可以充分调动和发挥员工工作积极性。 经过多年的奋斗拼搏，

博汇纸业不断发展壮大，形成了突出的竞争优势。

◆ 具有行业领先的技术研发能力

公司非常重视科技研发，重视研发经费的投入和科技人才

的引进和培养，公司造纸化工工程技术研究中心是省级研发中

心，中心技术力量雄厚，聘请多位行业专家作为技术顾问，对现

有的造纸产品和工艺流程进行研发和改造，不断有新品种和新

技术应用到实际生产中。

２００４

年

５

月和

２００７

年

９

月，公司两

次被科学技术部火炬高新技术产业开发中心认定为国家火炬

计划重点高新技术企业，被山东省科学技术厅认定为山东省制

造业信息化示范企业。

◆ 营销网络遍布全国，客户优质稳定

公司地处经济发达的东部地区，人口密度大，大型出版社

集中，是我国最大也是最具增长潜力的纸品消费市场之一。 经

过不断的积累和开拓，公司培养了一支熟悉市场、经验丰富的

销售队伍，以各省省会和沿海经济发达城市为主在全国建立了

２８

个销售办事处和

１

个全资子公司（金达尔纸业），公司凭借

良好的产品质量、价格优势和诚信的服务，获得了如劲嘉股份、

粤东印刷物资有限公司等客户的信任，建立了稳定优质的合作

关系。

◆ 产品质量标准与国际接轨

公司建立了严密的质量控制组织体系。为

ＩＳＯ９００２

质量体

系认证企业，并于

２００４

年获得“采用国际标准产品标志证书”，

产品质量标准与国际接轨。公司未涂布印刷书写纸中“博汇”牌

书写纸是国家免检产品、国家火炬计划产品、山东名牌产品，涂

布白卡纸是国家火炬计划产品，芯层染色防伪涂布白卡纸为专

利产品。公司主要设备处于国内先进水平，年产

２０

万吨高档包

装纸板项目设备达到国际先进水平。

◆ 区位和原材料供应优势明显

公司地处造纸行业聚集地山东省， 造纸业位居全国第一。

产业聚集的特点使得公司在成本、行业信息、新产品研发、市场

开拓等方面保持良好的竞争优势。

公司生产用主要原材料包括商品木浆、木材（桉木片和原

木）、进口废纸等。公司地处全国重点小麦主产区鲁西南地区和

黄河中下游地区，麦草供应充足；在进口原料方面，公司地处山

东半岛，木浆及废纸等原材料进口运输便捷，公司采用国外供

应商直接供货为主，国内代理商供应为辅的方法，开辟了多条

原料供应渠道，能够充分保证生产需要。同时，公司周边地区的

林业企业或农户利用滩涂地、盐碱地和山地等积极发展速生林

木，有助于优化公司原材料的供应环境。

第五部分：估值偏低 具有良好的投资价值

受国际金融危机影响， 博汇纸业

20０９

年上半年表现不尽

如人意，

２００９

年上半年，公司实现营业收入

１４．４０

亿元，同比下

降

２３．２％

；营业利润

９１７４

万元，同比下降

６１．９％

，实现摊薄每

股收益

０．１３

元。

２００９

年上半年主要产品销量情况

单位：万吨

２００９

年上半年公司主要产品收入构成

但纸业的冬天已经过去，二季度公司盈利状况环比改善明

显。主要体现在以下几个方面：

１

、从每股收益来看，一季度公司

实现每股收益

０．０４２

元，二季度实现每股收益

０．０８９

元，环比增

长

１１０．７％

；

２

、从毛利率来看，二季度公司毛利率为

１５．６６％

，环

比一季度提升了近

４

个百分点；

３

、从净利润率来看，二季度公

司净利润率为

６．２４％

，环比一季度提高了

２．４４

个百分点。

４

、二

季度公司产量环比增加

１．７０

万吨，增长

９．１５％

，而销售量环比

增加

４．８０

万吨，增长

２８．２７％

；

５

、产销率由

２００９

年第一季度的

９１．４４％

提高到第二季度的

１０７．４５％

。 公司正在走出低谷，迎来

行业的转机。

公司毛利率水平逐季恢复

表

５

：博汇纸业盈利预测

项目

２００７

年

２００８

年

２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ

主营业务收入 （亿

元）

３１．６８ ３３．１１ ３２．３２ ４１．４６ ５１．３７

净利润（亿元）

１．９８ ２．５４ ２．０２ ３．１８ ３．９４

每股收益（元）

０．４３ ０．５０ ０．４０ ０．６３ ０．７８

市盈率

２３．１２ １９．８８ ２４．８５ １５．７８ １２．７４

注：按

２００９

年

９

月

２１

日收盘价计算

表

６

：造纸行业估值

公司简称

代码

ＥＰＳ０

８Ａ

ＥＰＳ０

９Ｅ

ＥＰＳ１０

Ｅ

ＰＥ０８

Ａ

ＰＥ０９

Ｅ

ＰＥ１０

Ｅ

太阳纸业

００２０７８ ０．４６ ０．７３ ０．８３ ３６．２０ ２２．８１ ２０．０６

晨鸣纸业

０００４８８ ０．５２ ０．３９ ０．５３ １５．６０ ２０．７９ １５．３０

美利纸业

０００８１５ ０．４３ ０．２６ ０．３８ ２２．３３ ３６．９２ ２５．２６

岳阳纸业

６００９６３ ０．２１ ０．１８ ０．３３ ４２．７１ ４９．８３ ２７．１８

华泰股份

６００３０８ ０．６６ ０．６１ ０．７３ １９．６８ ２１．３０ １７．７９

合兴包装

００２２２８ ０．２７ ０．４１ ０．５４ ４９．８９ ３２．８５ ２４．９４

平均

０．４３ ０．４３ ０．５６ ３１．０７ ３０．７５ ２１．７６

注：按

２００９

年

９

月

２１

日收盘价计算

基于国家宏观经济发展超出预期，造纸行业转暖日益明

朗，预计

２００９

年下半年，博汇纸业经营将重回上升轨道，假

设公司募投项目顺利进行， 则公司

２０１０

年、

２０１１

年摊薄前

ＥＰＳ

分别为

０．６３

元、

０．７８

元。 相对于可转债初始转股价

１０．３４

元，市盈率为

１６．４１

、

１３．２６

倍，无论从博汇纸业历史估

值还是行业估值水平来看，初始转股价格对应的市盈率都处

于较低的水平。 转股价格相对较低，意味着未来转股价值的

提升空间较大，公司可转债具有良好的投资价值，建议投资

者积极参与申购。

根据公司战略， 公司将在继续做强做大白卡纸和文化纸

的基础上，充分利用市场机会和各造纸公司市场定位的差异，

充分发挥公司的技术、管理、机制和营销优势，发展高附加值

产品，调整并优化产品结构，提高产品附加值，适度扩大生产

规模，

２０１０

年前产能达到

１２０

万吨；加快林、浆、纸一体化步

伐，扩大自制木浆规模提高木浆自给率，博汇纸业的未来更值

得期待。
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