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重要声明 

瑞银证券有限责任公司（“瑞银证券”）编制本报告的内容及信息均来源于

发行人对外公布的《山东晨鸣纸业集团股份有限公司 2011 年年度报告》等相关

公开信息披露文件以及第三方中介机构出具的专业意见。瑞银证券对报告中所

包含的相关引述内容和信息未进行独立验证，也不就该等引述内容和信息的真

实性、准确性和完整性做出任何保证或承担任何责任。 

本报告不构成对投资者进行或不进行某项行为的推荐意见，投资者应对相

关事宜做出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据以作为瑞银证券所作的

承诺或声明。在任何情况下，投资者依据本报告所进行的任何作为或不作为，

瑞银证券不承担任何责任。 
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第一节 公司债券概况 

一、核准文件和核准规模 

2011年6月29日，经中国证监会证监许可[2011]1019号文核准，山东晨鸣纸

业集团股份有限公司（以下简称“晨鸣纸业”或“公司”）获准发行不超过20

亿元公司债券。 

二、债券名称 

山东晨鸣纸业集团股份有限公司2011年公司债券。 

三、债券简称及代码 

本期债券简称为“11晨鸣债”，代码为“112031”。 

四、发行主体 

11晨鸣债的发行主体为山东晨鸣纸业集团股份有限公司。 

五、发行规模 

11晨鸣债的发行规模为人民币20亿元。 

六、债券期限 

11晨鸣债的存续期限为5 年。 

七、债券利率 

11晨鸣债的票面年利率为5.95%，在债券存续期内固定不变，采取单利按年

计息，不计复利。 

八、还本付息的期限及方式 

11晨鸣债按年付息、到期一次还本。利息每年支付一次，最后一期利息随

本金一起支付。年度付息款项自付息日起不另计利息，本金自本金兑付日起不

另计利息。 

九、起息日 

2011年7月6日。 
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十、付息日 

2012年至2016年每年的7月6日为上一个计息年度的付息日（如遇法定节假

日或休息日，则顺延至其后的第1个交易日）。 

十一、兑付日 

2016年7月6日（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第1个交易日，

顺延期间兑付款项不另计利息）。 

十二、担保情况 

本次债券无担保 

十三、信用级别及资信评级机构 

根据中诚信证券评估有限公司出具的《山东晨鸣纸业集团股份有限公司

2011年公司债券信用评级报告》，发行人主体长期信用等级为AA+，11晨鸣债

信用等级为AA+。在11晨鸣债的存续期内，资信评级机构每年将对晨鸣纸业主

体信用和11晨鸣债进行一次定期跟踪评级。 

十四、债券受托管理人 

11晨鸣债的受托管理人为瑞银证券有限责任公司。 
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第二节 发行人 2011 年度经营和财务状况 

一、发行人基本情况 

晨鸣纸业前身是1958年成立的山东寿光造纸总厂，1993年由寿光市国有资

产管理局作为独家发起人成立，1996年12月24日公司向境外投资者发行境内上

市外资股（B股），1997年5月26日在深圳证券交易所挂牌交易。2000年11月20

日，公司向社会公开增发了人民币普通股，并在深圳证券交易所上市交易。

2008年6月18日，公司在香港联交所主板（H股）挂牌交易。截至2011年末，公

司股本总数为2,062,045,941股，其中寿光晨鸣控股有限公司持有公司14.21%股

权，为第一大股东。  

晨鸣纸业主要经营范围包括机制纸、纸板等纸品和造纸原料、造纸机械的

生产加工、销售。公司是目前中国纸制品规模最大的企业之一，是中国纸制品

生产及加工的大型骨干企业。 

二、发行人 2011 年度经营情况 

根据晨鸣纸业年度报告，2011 年，公司前期筹建的项目如湛江林浆纸项目

70 万吨木浆及其配套45 万吨高级文化纸、80 万吨低定量铜版纸项目等陆续按

期投产，60万吨白牛卡纸项目也在按计划进行，公司产能实现了跨跃式增长。

但是由于自去年以来宏观经济下行带来的行业景气度下滑，宏观需求疲软，公

司新增产能难以短期时间内提升业绩，因此盈利情况出现显著下降。 

2011年，晨鸣纸业完成机制纸产量340万吨，比2010年增加5万吨，增加幅

度1.49％；实现主营业务收入达人民币1,774,748.99万元，比2010年增加人民币

54,436.69万元，增加幅度为3.16%；主营业务成本人民币1,493,115.32万元，比

2010年增加人民币124,815.17万元，增加幅度9.12％；实现营业利润及归属于母

公司所有者的净利润分别为人民币37,604.68 万元、人民币60,827.13万元，降低

幅度为73.77%和47.71%。 

三、发行人 2011 年度财务状况 

（一）发行人盈利能力 

2010 年度，发行人合并利润表主要数据如下： 



7 

单位：万元 

项目 2011 年 2010 年 增减 增减幅度 

营业总收入 1,774,748.99 1,720,312.30 54,436.69  3.16%

营业利润 37,604.68 143,375.07 -105,770.39  -73.77%

归属于母公司所有者的净利润 60,827.13 116,334.11 -55,506.98  -47.71%

公司2011年度营业收入比上年同期增加54,436.69万元，增幅3.16%，营业利

润比上年同期下降105,770.39万元，降幅73.77%，归属于上市公司股东的净利润

比上年同期下降55,506.98万元，降幅47.71%。下降主要是由于自去年以来宏观

经济下行带来的行业景气度下滑，宏观需求疲软，产品价格大幅下降，处于低

谷，同时2011年公司加大了研发投入，并增加银行借款进行项目投入，再加上

公司新增产能难以短期时间内提升公司业绩，导致公司盈利情况出现显著下

降。 

（二）发行人资产负债状况 

截至2011年12月31日，发行人合并资产负债表主要数据如下： 

单位：万元 

项目 
2011 年 12
月 31 日 

2010 年 12 月

31 日 
增减 增减幅度 

资产总计 4,563,082.90 3,507,713.21 1,055,369.69  30.09%

负债总计 3,064,305.41 1,981,693.31 1,082,612.10  54.63%

归属于母公司所有者权益合计 1,352,862.23 1,353,578.58 -716.35  -0.05%

2011年12月31日，发行人资产总额增长1,055,369.69万元，增幅为30.09%，

增长的主要原因是公司新建项目陆续完工，导致固定资产增加，新建项目逐步

投产，生产经营规模较前期扩大，流动资金需求量增大导致货币资金增加，同

时受市场环境及公司项目投产规模扩大影响，期末产成品及原料库存增加。 

2011年12月31日，发行人负债总额增长1,082,612.10万元，增幅为54.63%，

增长的主要原因是2011年公司为扩大生产经营规模及项目投入，增加了银行借

款，同时公司在本年度发行了20亿元公司债券，加上公司新建项目投产，原料

采购量增加，并适当延长了对供应商的结算周期，导致应付账款增加。 

（三）发行人现金流量状况 

2011 年度，发行人合并现金流量表主要数据如下： 

单位：万元 
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项目 2011 年 2010 年 增减 增减幅度 

经营活动产生的现金流量净额 -43,746.30 85,032.89 -128,779.19  -151.45%

投资活动产生的现金流量净额 -427,517.12 -638,467.84 210,950.72  33.04%

筹资活动产生的现金流量净额 518,505.10 503,184.53 15,320.57  3.04%

汇率变动对现金的影响 -1,060.41 -959.40 -101.01  10.53%

现金及现金等价物净增加额 46,181.26 -51,209.82 97,391.08  190.18%

2011年度经营活动产生的现金流量净额同比下降128,779.19万元，同比下降

151.45%，主要是由于受公司80 万吨铜版纸、湛江木浆项目及高档文化纸项目

投产影响，生产规模扩大，原料采购量增加，本期购买商品支付的货款大幅增

加；同时由于市场不景气，客户逐渐更多采用承兑汇票结算，而在公司编制的

现金流量表中，对收到的未到期的银行承兑票据，未作为现金流入反映在“销

售商品提供劳务收到的现金”。 

2011年度投资活动产生的现金流量净额同比增加210,950.72万元，同比增加

33.04%，主要是由于公司子公司吉林晨鸣纸业有限责任公司收到拆迁补偿款6.6 

亿元；公司子公司寿光美伦纸业有限责任公司80 万吨铜版纸、湛江木浆项目及

高档文化纸项目完工，投入比上年度减少所致。 



9 

第三节 发行人募集资金使用情况 

一、11 晨鸣债募集资金使用情况 

（一）11 晨鸣债募集资金情况 

发行人经中国证券监督管理委员会证监许可[2011]1019号文批准，于2011年

7月公开发行了人民币20亿元的公司债券，11晨鸣债扣除承销费用和发行登记费

用后的募集净额为19.82亿元。 

发行人分别在中国建设银行寿光支行、中国银行寿光支行、中信银行潍坊

分行、兴业银行潍坊分行开立债券募集资金专项账户对募集资金进行专项管理

（账户名称：山东晨鸣纸业集团股份有限公司；中国建设银行账号：

37001677908050153300、中国银行账号： 237711770062、中信银行账号：

7379110182400004870、兴业银行账号：377010100100205874）。中瑞岳华会计

师事务所有限公司业已针对上述到账款项19.82亿元进行了验证，并于2011年7

月12日出具了编号为中瑞岳华验字[2011]第151号的验资报告。 

根据发行人公告的11晨鸣债募集说明书的相关内容，发行人对11晨鸣债募

集资金的使用计划具体如下： 

扣除发行费用后，发行人11晨鸣债发行所募集资金的80%用于偿还银行贷

款、优化公司债务结构；剩余部分拟用于补充公司流动资金，改善公司资金状

况。 

（二）11 晨鸣债募集资金实际使用情况 

截至2011年12月31日止，发行人11晨鸣债已全部按募集说明书中披露的用

途使用完毕，具体情况如下： 

单位：亿元 

承诺项目

名称 

是否变更

项目 

拟投入

金额 

实际投

入金额 

是否符

合计划

进度 

项目

进度

预计

收益

产生

收益

情况

是否符

合预计

收益 

未达到计

划进度和

收益说明 

变更原因及募

集资金变更程

序说明 

归还借款 否 16 16 是 完成 - - - - - 

补充流动

资金 
否 3.82 3.82 是 完成 - - - - - 
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 第四节 债券持有人会议召开情况 

2011年度内，未召开债券持有人会议。 
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第五节 公司债券利息的偿付情况 

本期公司债券于2011年7月6日正式起息，2011年度内，发行人不存在需要

为本期公司债券偿付本息的情况。 
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第六节 公司债券跟踪评级情况 

11晨鸣债的信用评级机构中诚信证券评估有限公司（简称“中诚信证

评”）于2012年5月发布了《山东晨鸣纸业集团股份有限公司公司债券2012年跟

踪评级报告》（信评委函字[2012] 跟踪021号），该报告主要内容如下： 

（一）基本观点 

2011 年，造纸行业遭遇需求不振和供给过剩的双重压力，行业景气度下

行。受此影响，公司 2011 年盈利能力有所下滑，偿债指标弱化。但考虑到公司

作为行业领先企业，规模优势明显，林浆纸一体化产业链也日趋完善，且纸浆

价格的低位运行将缓解成本压力，公司未来盈利能力有望提升，偿债能力也将

得以修复。同时，中诚信证评将继续关注造纸行业周期性波动以及后续资本支

出压力等因素对其未来发展的影响。 

（二）跟踪评级结果 

根据《山东晨鸣纸业集团股份有限公司公司债券 2012 年跟踪评级报告》

（信评委函字[2012] 跟踪 021 号），中诚信证评跟踪评级结果为：“维持晨鸣

纸业主体信用等级为 AA+，评级展望为 AA+，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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第七节 负责处理与公司债券相关事务专人的变动情况 

负责处理 11 晨鸣债的相关事务专人为王春方、李栋，2011 年度上述人员变

更为王春方、刘军。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为山东晨鸣纸业集团股份有限公司2011年公司债券受托管理事

务报告之签字盖章页） 

 

 

债券受托管理人：瑞银证券有限责任公司 

 

年       月        日 

 


