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基本状况 

总股本(百万股) 2,592 

流通股本(百万股) 2,551 

市价(元) 7.7 

市值(百万元) 19,955 

流通市值(百万元) 19,642 
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指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 18,894.

29  

21,768.4

0  

23,099.3

2  

26,001.0

6  

28,957.76  

增长率 yoy% 30.71% 15.21% 6.11% 12.56% 11.37% 

净利润 2,024.2

3  

2,237.61  1,834.03  2,214.05  2,536.05  

增长率 yoy% 91.55% 10.54% -18.04% 20.72% 14.54% 

每股收益（元） 0.78  0.86  0.71  0.85  0.98  

每股现金流量 1.45  1.73  1.04  0.81  1.52  

净资产收益率 20.79% 17.76% 13.61% 14.03% 13.79% 

P/E 9.86  8.92  10.88  9.01  7.87  

PEG 0.11 0.85 -0.60 0.43 0.54 

P/B 1.84  1.58  1.41  1.21  1.04  

备注： 

公司盈利预测及估值 

[Table_Summary] 投资要点 

 事件：太阳纸业发布 2018 年年度报告，公司 2018 年实现营收 217.7 亿元，
同比增长 15.2%；实现归母净利润 22.4 亿元，同比增长 10.5%；实现扣非后
归母净利润 22.1 亿元，同比增长 8.5%。单四季度公司实现营收 56.6 亿元，
同比增长 9.1%（Q1/Q2/Q3/Q4 公司营收分别同比增长 14.3%/26.8%/12.5%/
9.1%）；实现归母净利润 4.4 亿元，同比下滑 32.9%（Q1/Q2/Q3/Q4 公司归母
净利润分别同比增长 40.1%/40.6%/14.8%/-32.9%）；实现扣非后归母净利润 4.
3 亿元，同比下滑 36.3%（Q1/Q2/Q3/Q4 公司扣非后归母净利润分别同比增
长 48%/31.5%/15.6%/-36.3%）。 

 造纸量价齐升，浆产品吨毛利略增。造纸方面，公司文化纸实现营收 72.1 亿
元，同比增长 22.2%，毛利率 27.3%，同比下滑 0.8pct；铜版纸实现营收 39.
9 亿元，同比下滑 10.2%，毛利率 28.5%，同比下滑 4.2pct；箱板纸实现营收
26.4 亿元，同比增长 10.4%，毛利率 11.2%，同比下滑 8.6pct。造纸板块营
收合计 155.4 亿元，同比增长 9.8%，其中量/价分别同比增长 6.5%/3.1%。公
司吨纸毛利 1263 元，同比下滑 9%。制浆方面，公司溶解浆营收 31.7 亿元，
同比增长 17.5%，毛利率 20.3%，同比下降 0.7pct；化机浆营收 15.7 亿元，
同比增长 32.1%，毛利率 26%，同比提升 4.9pct。制浆板块营收合计 47.3 亿
元，同比增长 21.9%，其中量/价分别同比增长 27.2%/-4.1%。公司吨浆毛利 1
019 元，同比微增 1.1%。 

 周期边际下行毛利率承压，费用同比略有提升。2018 年下半年度，造纸行业
周期边际下行，核心纸种价格均有回调，2018 年年底双胶纸/铜版纸/箱板纸市
场均价分别为 6223/5711/4413 元/吨，较年初分别下跌 15.7%/22%/4.7%。由
于下半年造纸销量较高，价格下行导致企业收入/毛利率承压。全年公司整体
毛利率 23.5%，同比下降 2.5pct（其中 Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为 27.5%/2
6.4%/23.1%/17.3%）。公司销售费用率为 3.4%，同比下降 0.1pct；管理费用
（含研发费用）率 3.8%，同比增加 0.7pct，我们判断主要系研发新型纤维原
料投入增加所致；财务费用率 3.3%，同比提升 0.3pct。公司净利率 10.3%，
同比下滑 0.4pct（其中 Q1/Q2/Q3/Q4 净利率分别为 13.6%/12.1%/8.1%/7.
7%）。2018 年公司资产负债率为 57.2%，同比下降 1.3pct。表明资产结构趋
于改善。 

 增长动力强劲，成本控制能力同业领先，长期成长逻辑不改。1）行业初步走
出周期性下行阶段，出现正态回归态势。在行业回归大背景下，太阳纸业作为
我国造纸行业龙头，依然有着强劲的增长动力。2）公司产能扩张和优化布局
助力深度发展。2018 年公司 20 万吨高档文化纸/30 万吨化学浆/80 万吨箱板
纸产能已全部顺利投产，未来增长点明确。3）同业领先的成本控制能力将更
为显著。原材料方面，10 万吨木屑浆产线和 40 万吨半化学浆产线将助力公司
箱板纸原料来源保障，降低对废纸的依赖。此外，20 万吨本色高得率生物质
纤维项目预计将于 2019 年下半年投产，进一步巩固上游优势。4）加速国际
化布局，打造长期竞争壁垒。老挝项目建设是太阳纸业今后工作中的战略重点，
公司计划力争通过 2 到 3 年的时间，在老挝当地逐步建成一个 200 多万吨的
造纸新材料产业园，巩固核心竞争优势并降低生产成本。 

 投资建议：我们预计 2019-2021年公司实现归属于母公司净利润为 18.3、22.1、
25.4 亿元，同比下滑 18%、增长 20.7%、增长 14.5%；对应 EPS 为 0.71、
0.85、0.98 元。维持公司评级为“增持”评级。 
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 风险提示：原材料价格大幅上涨风险、宏观经济波动风险、海外投资政策风险 

图表 1：太阳纸业三大财务报表 
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来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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