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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入（百万人民币） 1,429 1,438  1,534  1,703  

增长率(%) 0.61% 6.71% 0.59% 10.3% 

股东净利润（百万人民币） 250  290 272  223  

增长率(%) -9.32% 16.08% -6.02% -17.98% 

毛利率 29.98% 33.03% 31.29% 29.23% 

净利润率 17.39% 18.93% 17.68% 13.15% 

每股收益（元/股） 0.25 0.26 0.25  0.19 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 中期业绩平稳增长，毛利率微幅上升。优源控股(2268.HK)8 月 10 日公告

2016 年中期经营业绩：营业收入同比增长 6.2%至 8.26 亿元；毛利润同比

增加 3.8%至 2.58 亿元；毛利率水平从去年同期 29.7%提升至 31.2%；净利

润同比增加 18.8%至 1.32 亿元，每股收益为 0.112 元，董事会建议不派发

中期股息。公司 2016 年中期业绩平稳，符合市场预期。 

 收购信荣集团股权，信荣作为联营公司贡献业绩。上半年公司净利润增速

大于营收增速主要是收购荣信股权后，信荣作为联营公司并表溢利增加。

2016 年 2月 5 日，公司收购信荣 41%股权，而信荣上半年营业总收入 3.54

亿元，净利润 1.02 亿元，故信荣作为联营公司贡献净利 3,300 万元。 

 外延并购拓展业务领域，助公司业绩快速成长。2016 年 7 月 26 日，公司

子公司希源发出要约，以总代价 7,606 万美元代价继续收购信荣 20%股权。

收购信荣集团股权后，公司将利用信荣集团制造优质壁纸的经验及专业知

识，扩充自身产品种类，多元化产品结构，提升在造纸行业的市场地位。

此外，随着中国房地房产市场的复苏，未来壁纸需求将进一步扩大，凭借

此次收购，公司将在壁纸业务中占得先机。 

 我们的观点：公司薄页包装纸业绩平稳增长，积极扩大市场份额，确保公

司业绩稳步增长，收购信荣集团股权使得壁纸业务成为公司新的增长点。

此外，造纸行业经过多年整合已初见成效，订单数量有所恢复，公司 2016

年业绩对应当前股价大约在 8 倍 PE 左右，建议投资者密切关注。 

 风险提示：行业竞争加剧，毛利率下降。 
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报告正文 

 中期业绩平稳增长，毛利率微幅上升。优源控股(2268.HK)8月10日公告2016

年中期经营业绩：营业收入同比增长6.2%至8.26亿元；毛利润同比增加3.8%

至 2.58 亿元；毛利率水平从去年同期 29.7%提升至 31.2%；净利润同比增加

18.8%至 1.32 亿元，每股收益为 0.112 元，董事会建议不派发中期股息。公

司 2016 年中期业绩平稳，符合市场预期。 

图 1、 公司营业收入和净利润(百万元) 图 2、综合毛利率和净利率 
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资源来源：公司资料，兴业证券研究所 资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 收购信荣集团股权，信荣作为联营公司贡献业绩。上半年公司净利润增速

大于营收增速主要是收购荣信股权后，信荣作为联营公司并表溢利增加。

2016 年 2 月 5 日，公司收购信荣 41%股权，而信荣上半年营业总收入 3.54

亿元，净利润 1.02 亿元，故信荣作为联营公司贡献净利 3,300 万元。 

 外延并购拓展业务领域，助公司业绩快速成长。2016 年 7 月 26 日，公司子

公司希源发出要约，以总代价 7,606 万美元代价继续收购信荣 20%股权。收

购信荣集团股权后，公司将利用信荣集团制造优质壁纸的经验及专业知识，

扩充自身产品种类，多元化产品结构，提升在造纸行业的市场地位。此外，

随着中国房地房产市场的复苏，未来壁纸需求将进一步扩大，凭借此次收购，

公司将在壁纸业务中占得先机。 

 行业整合初显成效，纸业经营前景持续改善。中国日益严格的环境保护法

律法规将促使造纸行业加速整合，加快淘汰老旧落后的产能。尽管纸制品的

消耗趋于平稳，但是在整合中幸存的企业因竞争对手减少而使业务前景得到

改善，订单数量有所恢复。2016 年上半年，公司得益于一家主要竞争对手

在春节后由于产能原因延迟复产，收入和净利润录得平稳增长，其中薄页包

装纸录得收入 6.25 亿元，同比增长 6.9%，占公司收入比为 75.7%。 
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 电子商贸持续推动行业发展。根据国家统计局资料，中国 2016 年上半年零

售销售同比增长 10.3%，同期通过电子商贸进行的零售销售同比增长 26.6%，

电子商贸仍然是包装用纸制品需求最强劲的推动力，维持拷贝纸和白卡纸的

强劲需求。公司的薄页包装纸包括双面拷贝纸、单面拷贝纸、食品薄页包装

纸、半透明薄页包装纸及彩色薄页包装纸,其他产品包括擦手纸及白卡纸。 

图 3、2016H1 公司销售收入结构 图 4、中国造纸协会纸浆价格总指数 
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资源来源：公司资料，兴业证券研究所 资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 我们的观点：公司薄页包装纸业绩平稳增长，积极扩大市场份额，确保公司

业绩稳步增长，收购信荣集团股权使得壁纸业务成为公司新的增长点。此外，

造纸行业经过多年整合已初见成效，订单数量有所恢复，公司 2016 年业绩

对应当前股价大约在 8 倍 PE 左右，建议投资者密切关注。 

 风险提示：行业竞争加剧，毛利率下降 

图 5、优源控股 2016 年中期业绩主要财务指标变动情况 

2016H1 2015H1 同比变动 点评

收入 826,292 778,161 6.2%
受益于一主要竞争对手在春节假期后延迟复产，收益及溢
利平稳增长，同时联营公司溢利上升

销售成本 (568,283) (547,404) 3.8% 收入增加

毛利 258,009 230,757 11.8% 收入增加
销售及分销开支 (5,081) (5,290) -4.0%

行政开支 (41,960) (40,188) 4.4%

其他收入与其他收益及亏损 (23,059) 4,771 -583.3%
英国脱欧后美元兑人民币升值，导致以美元计值的银行借
款外汇亏损增加

分占一间联营公司的溢利 33,000 — 收购信荣集团41%股权
融资成本 (34,137) (35,309) -3.3% 平均银行贷款利率降低
其他开支 (13,384) (15,069) -11.2%

除所得税前溢利 173,388 139,672 24.1%

所得税开支 (40,434) (27,781) 45.5% 由于集团在中国内地一家附属公司的优惠税率到期
#DIV/0!

公司股东净利润 132,954 111,891 18.8% 联营公司溢利和集团产品销量上升

基本EPS(元) 0.112 0.094 19.1%

单位(千元，人民币)

 
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 
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 业绩发布会议 Q&A（2016.08.11） 

 

1、管理层对未来人民币贬值风险管理措施？ 

我们与商业银行有接触，已考虑人民币汇率问题，以保障汇率变动造成的美元债

务的风险。 

2、收购壁纸业务有一个 2.5 亿的利润保障条款，现在上半年的壁纸的利润是 1

个亿，问管理层下半年有什么措施保证 1.5亿的利润从而达到目标？ 

我们投资壁纸这一块，管理层一直很重视墙纸业务的发展，我们看到虽然离保证

的盈利还有 1.5 个亿，但是大家可以放心，上半年有传统的春节，从历史经验看，

上半年盈利相对会低一些，所以请大家放心。 

此外，由于集团一家附属公司 2015 年所得税优惠税到期，所以税收增加了差不

多 1,000 万,这个税收会在之后申请证书后重新获得优惠税率而返还。英国脱欧

导致人民币汇率贬值，导致公司汇兑损失 2,000 万左右，综合加起来，公司盈利

会增加 3,000 万左右到 1.6 亿。这样看公司的业绩还是不错的，大家要有信心。 

3、下半年产品价格和毛利率的看法？ 

从过去几年，我们是随着原材料的价格来调整产品价格。上半年薄页包装纸整体

利润还是不错，而一个主要竞争对手上半年过完春节后由于产能的影响导致复产

延期，从而市场的供求关系不平衡，不考虑其他因素，下半年的木浆价格水平会

比较平稳，因此我们的售价也会是相对平稳的状态。 

4、未来派息分红政策？是否会回到原来水平？ 

由于下半年我们并购后拥有 60%左右信荣集团股权，在明年年初要支付相应的收

购费用，因此今年全年业绩不会派息，预计明年中期业绩会派发股息。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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