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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 25.37 

流通 A 股(亿股) 25.14 

52 周内股价区间(元) 3.89-6.83 

总市值(亿元) 146 

总资产(亿元) 207.72 

每股净资产(元) 2.81 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 太阳纸业（002078）：成本降产能增，业

绩成长可期  (2016-06-21) 
 

 

[Table_Summary]  事件：溶解浆价格持续提涨，截至到 7 月 28 日，溶解浆价格已上涨至 7200 元

/吨，较 2016 年 1 月的 6670 元/吨已上涨 530 元/吨，增幅可达 8%左右；铜版

纸 7 月提价已经落实，8 月提价预期极大。 

 溶解浆供给收缩，粘胶短纤需求增加带动上游国产溶解浆价格上涨，公司业绩

弹性增强。目前溶解浆市场年需求约 400 万吨，其中国产溶解浆供应 100 万吨，

进口约 230 万吨，仍存在 50-100 万吨缺口，行业整体供不应求。供给端：近

2-3 年全球无溶解浆新增产能，新增生产线的时间和边际成本高，短期内供给稳

定；需求端：来自下游粘胶短纤需求持续增长，预计同比增长 5-10%。受棉价

上涨替代效应影响，粘胶短纤需求增加并持续提价。截至到 7 月 28 日，粘胶短

纤价格约 15653 元/吨，较 16 年 1 月涨幅可达 26.5%。我们认为在粘胶短纤已

进入中长期的上行区间的大背景下，未来粘胶与溶解浆的联动作用将会持续发

酵，且目前溶解浆价格处于长期底部区间，上涨概率极大。我们预计溶解浆价

格每上涨 1000 元/吨，将直接增厚税前利润 5 亿元，业绩弹性极大。 

 铜版纸 7 月提价已落实，新一轮提价预期较大。公司已在 7 月发布 100 元/吨提

价函，目前提价已落实。我们认为铜版纸短期再次上涨概率极大，或将上涨

300-500 元/吨，这是由于 1）供给侧改革去产能，大宇和江苏之星等大厂约 30

万吨产能退出；2）经销商库存低，补库存意愿强烈。公司具有 90 万吨的铜版

纸的生产能力，铜版纸每上涨 100 元/吨，将直接增厚营收 9000 万元/年。 

 产能释放保证业绩高增长。公司目前已有 422 万吨的浆、纸生产能力，16-18

年产能投放可带来营收复合增速超过 20%。16 年新增产能：35 万吨溶解浆（H1

满产）、30 万吨轻型纸改扩建、50 万吨高端牛皮箱板纸（H1 投产）、老挝 20

万化学浆（首期），产能释放将推动业绩保持高速增长。此外，造纸行业过剩

产能淘汰，市场集中度提升，有一定规模的企业的议价能力将持续提升。 

 盈利预测与投资建议。公司近期多品种价格上涨，预计 2016-2018 年 EPS 分

别为 0.44 元、0.53 元、0.65 元，较上次预测分别提高 7%、4%和 3%。由于公

司市值较大，我们给予公司 2016 年 15 倍 PE，对应目标价 6.6 元，维持“买入”

评级。 

 风险提示：纸产品价格持续低迷的风险；生活用纸渠道扩张不及预期的风险；

木浆价格上涨的风险；在建项目推进及满产情况或不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 10825.12  14899.91  17679.08  21614.73  

增长率 3.51% 37.64% 18.65% 22.26% 

归属母公司净利润（百万元） 666.66  1128.58  1347.78  1647.95  

增长率 42.20% 69.29% 19.42% 22.27% 

每股收益 EPS（元） 0.26  0.44  0.53  0.65  

净资产收益率 ROE 10.21% 15.06% 15.72% 16.65% 

PE 22  13  11  9  

PB 1.98  1.72  1.50  1.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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分业务预测 

根据公司基本面分析，我们对 2016-2018 年公司主营业务的预测如下： 

1、纸产品方面，预计 2016 年增加 30 万吨轻型文化纸和 50 万吨高端牛皮箱板纸，产

能投放将带来盈利能力增加；由于原纸未来没有新增产能，预计其营收变动较小；铜版纸价

格小幅提涨，产能基本无变化。 

对于纸品的毛利率而言，由于规模效应和工艺改善，以及木浆价格低迷，各纸品的毛利

率预计短期内有提升，2017-2018 年木浆价格或有小幅回调，纸品毛利率或将下降。 

2、生物质新材料方面，公司 35 万吨溶解浆项目于 2016 年满产；70 万吨化学机械浆于

2016 年和 2017 年完全释放产能；在老挝启动的 40 万吨化学浆项目，2016 年首期建设完成

预计生产规模 20 万吨；拟在美国建立的 70 万吨绒毛浆项目预计 2018 年建成投产。各个项

目产能投放，将带来营收增速的提升（绒毛浆是较为纯净的溶解浆，故分业务预测时将其合

并）。 

由于前期溶解浆产能基数较小，并且溶解浆价格前期提价已经落实，未来还有强烈的提

价预期（行业整体供小于求、下游粘胶短纤联动效应以及目前溶解浆价格处于长期底部区

间），预计 2016 年增速可达 220%。 

就毛利率方面，预计溶解浆价格持续上行，而化机浆由于市场上产能的集中投放导致毛

利率有所下降，但预计随着产能消化，毛利率在 2017-2018 年有所回升。 

3、生活用纸方面，随着公司在既有渠道基础上积极进行区域扩张和市场推广，预计未

来生活用纸的盈利将大幅提升，且公司与日本制纸 Crecia 签订纸尿裤生意战略合作伙伴协

议，预计生活用纸增速逐年上升。就毛利率而言，由于 2015 年投放的生活用纸偏中低端，

而 2016 年开始公司将逐步提高高端纸品的占比，因为生活用纸的毛利率也会相应提升。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

文化纸 

收入 3,654.51 4,385.41  4,736.24  4,830.97  

增速 1.29% 20.00% 8.00% 2.00% 

成本 2,833.82 3,332.91  3,599.55  3,719.85  

毛利率 22.46% 24.00% 24.00% 23.00% 

铜版纸 

收入 3,212.00 3,372.60  3,473.78  3,508.52  

增速 -7.44% 5.00% 3.00% 1.00% 

成本 2,561.46 2,664.35  2,744.28  2,806.81  

毛利率 20.25% 21.00% 21.00% 20.00% 

溶解浆 

收入 896.47 2,868.70  4,016.19  7,229.13  

增速 44.79% 220.00% 40.00% 80.00% 

成本 803.63 2,294.96  3,293.27  6,000.18  

毛利率 10.36% 20.00% 18.00% 17.00% 

化学机械浆 
收入 809.79 1,052.73  1,263.27  1,326.44  

增速 -18.42% 30.00% 20.00% 5.00% 
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单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

成本 568.25 736.91  871.66  901.98  

毛利率 29.83% 30.00% 31.00% 32.00% 

电及蒸汽 

收入 761.53 769.15  776.84  784.61  

增速 -7.05% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 366.34 369.19  372.88  376.61  

毛利率 51.89% 52.00% 52.00% 52.00% 

原纸 

收入 710.98 725.20 739.70 761.89 

增速 6.97% 2.00% 2.00% 3.00% 

成本 581.98 580.16 591.76 617.13 

毛利率 18.14% 20.00% 20.00% 19.00% 

生活用纸 

收入 611.49 856.09  1,241.32  1,613.72  

增速 260.55% 40.00% 45.00% 30.00% 

成本 533.91 719.11  1,017.89  1,290.98  

毛利率 12.69% 16.00% 18.00% 20.00% 

牛皮箱板纸 

收入  700.00  1,260.00  1,386.00  

增速    80.00% 10.00% 

成本  644.00  1,146.60  1,247.40  

毛利率  8.00% 9.00% 10.00% 

其他 

收入 168.36 170.04  171.74  173.46  

增速 47.31% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 43.35 42.51  51.52  52.04  

毛利率 74.25% 75.00% 70.00% 70.00% 

合计 

收入 10,825.13 14,899.92 17,679.09 21,614.74 

增速 3.51% 37.64% 18.65% 22.26% 

成本 8,292.74 11,384.11 13,689.41 17,012.98 

毛利率 23.39% 23.60% 22.57% 21.29% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司近期溶解浆和铜版纸价格上涨，我们上调公司业绩预测。预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.44 元、0.53 元、

0.65 元，较上次预测分别提高 7%、4%和 3%。由于公司市值较大，我们给予公司 2016 年 15 倍 PE，对应目标价

6.6 元，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10825.12  14899.91  17679.08  21614.73  净利润 755.10  1278.31  1526.59  1866.59  

营业成本 8292.75  11384.11  13689.41  17012.97  折旧与摊销 747.34  902.52  1002.05  1051.42  

营业税金及附加 40.26  55.01  67.72  81.40  财务费用 590.48  564.13  577.59  579.24  

销售费用 423.31  648.15  671.81  756.52  资产减值损失 10.32  0.00  0.00  0.00  

管理费用 448.56  625.80  707.16  778.13  经营营运资本变动 -1635.32  -1267.21  -645.68  -1030.78  

财务费用 590.48  564.13  577.59  579.24  其他 217.50  -3.08  -3.08  -3.08  

资产减值损失 10.32  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 685.43  1474.68  2457.48  2463.38  

投资收益 -136.17  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1982.65  -1550.00  -1550.00  0.00  

公允价值变动损益 3.08  3.08  3.08  3.08  其他 -216.83  52.58  3.08  3.08  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2199.48  -1497.42  -1546.92  3.08  

营业利润 886.34  1625.80  1968.47  2409.56  短期借款 474.30  1128.79  1050.28  -1129.03  

其他非经营损益 154.13  77.21  88.04  95.63  长期借款 713.08  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1040.47  1703.01  2056.51  2505.19  股权融资 988.04  0.00  0.00  0.00  

所得税 285.37  424.70  529.91  638.60  支付股利 -126.83  -180.36  -305.32  -364.62  

净利润 755.10  1278.31  1526.59  1866.59  其他 -9.15  -963.27  -1377.59  -579.24  

少数股东损益 88.45  149.73  178.81  218.64  筹资活动现金流净额 2039.44  -14.83  -632.64  -2072.90  

归属母公司股东净利润 666.66  1128.58  1347.78  1647.95  现金流量净额 547.00  -37.58  277.92  393.56  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1527.57  1489.99  1767.91  2161.47  成长能力     

应收和预付款项 3677.52  4854.29  5804.11  7134.98  销售收入增长率 3.51% 37.64% 18.65% 22.26% 

存货 1400.09  1922.01  2311.22  2872.35  营业利润增长率 32.78% 83.43% 21.08% 22.41% 

其他流动资产 421.82  512.46  608.05  743.41  净利润增长率 38.06% 69.29% 19.42% 22.27% 

长期股权投资 100.94  100.94  100.94  100.94  EBITDA 增长率 13.44% 39.04% 14.73% 13.87% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 11360.47  12069.38  12678.76  11688.77  毛利率 23.39% 23.60% 22.57% 21.29% 

无形资产和开发支出 529.74  469.69  409.64  349.59  三费率 13.51% 12.34% 11.07% 9.78% 

其他非流动资产 699.70  698.32  696.93  695.55  净利率 6.98% 8.58% 8.64% 8.64% 

资产总计 19717.85  22117.09  24377.57  25747.08  ROE 10.21% 15.06% 15.72% 16.65% 

短期借款 5253.75  6382.54  7432.82  6303.79  ROA 3.83% 5.78% 6.26% 7.25% 

应付和预收款项 2534.42  3048.80  3795.03  4730.06  ROIC 8.26% 10.31% 10.59% 11.87% 

长期借款 1720.33  1720.33  1720.33  1720.33  EBITDA/销售收入 20.55% 20.75% 20.07% 18.69% 

其他负债 2815.68  2475.02  1717.71  1779.26  营运能力         

负债合计 12324.18  13626.68  14665.90  14533.44  总资产周转率 0.60  0.71  0.76  0.86  

股本 2536.64  2536.64  2536.64  2536.64  固定资产周转率 1.32  1.65  1.81  2.25  

资本公积 1203.34  1203.34  1203.34  1203.34  应收账款周转率 13.26  14.34  14.05  14.00  

留存收益 3244.76  4192.98  5235.44  6518.77  存货周转率 6.57  6.85  6.47  6.56  

归属母公司股东权益 6985.96  7932.96  8975.42  10258.74  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  106.32% — — — 

少数股东权益 407.71  557.45  736.26  954.89  资本结构         

股东权益合计 7393.68  8490.41  9711.68  11213.64  资产负债率 62.50% 61.61% 60.16% 56.45% 

负债和股东权益合计 19717.85  22117.09  24377.57  25747.08  带息债务/总负债 60.62% 63.11% 65.80% 58.63% 

     流动比率 0.77  0.84  0.91  1.14  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.62  0.66  0.71  0.88  

EBITDA 2224.17  3092.45  3548.11  4040.21  股利支付率 19.03% 15.98% 22.65% 22.13% 

PE 21.92  12.95  10.84  8.87  每股指标         

PB 1.98  1.72  1.50  1.30  每股收益 0.26  0.44  0.53  0.65  

PS 1.35  0.98  0.83  0.68  每股净资产 2.91  3.35  3.83  4.42  

EV/EBITDA 9.47  7.06  6.15  5.02  每股经营现金 0.27  0.58  0.97  0.97  

股息率 0.87% 1.23% 2.09% 2.50% 每股股利 0.05  0.07  0.12  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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