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太阳纸业（002078.SZ） 

文化纸需求向好，公司中长期增长动能依然充足 
木浆价格承压，文化纸需求向好，2020 年有望继续释放业绩弹性。2020
年 1 月国内木浆港口库存 167 万吨，同比-0.1%，环比+5.7%。疫情爆发后，
物流受到影响，中小纸厂停机无法生产，预计木浆需求量受到负面冲击。国
内木浆港口库存从 2019 年 9 月开始逐步下降，但去库效果并不明显，受到
疫情的影响，预计木浆去库进程将延续至 2020Q3，木浆价格将继续在低位
盘整。2021 年建党 100 周年大庆将增加党刊、党报等材料的印刷，增加文
化纸需求，预计将从 2020 年开始逐步显现。因此，预计 2020 年文化纸供
求格局向好，同时原材料继续保持在低位，2020 年文化纸高盈利趋势有望
延续。公司 2020 年双胶纸产能将增加 45 万吨至 165 万吨，铜版纸产能 80

万吨。若文化纸延续高盈利，2020 年有望继续释放业绩弹性。 

包装纸短缺趋势显现，盈利能力有望增强。受到疫情影响，国内包装纸原材
料废纸回收出现困难，包装纸厂行业开工率不足 50%，预计 2020 年 2~3
月因无法开工损失的包装纸产能接近行业总量的 7%。当前包装纸产业链下
游复工快于上游，成品纸供应紧张，包装纸从上周已开始全面提价，提价幅
度累计达到 200~300 元/吨。同时国内禁废政策延续，预计 2020 年全年国
内废纸原材料供应偏紧，由于纸厂疫情期间关停，成品纸供应可能出现短缺，
纸价上涨趋势有望延续。 

公司包装纸产能 160 万吨，在包装纸涨价过程中，吨纸盈利有望增加，盈利
有望扩张。同时，公司在老挝布局 40 万吨废纸浆，在国内布局 50 万吨半化
学浆+20 万吨本色浆作为国废的替代原材料，在国废可能快速上涨的情况
下，锁定 60%的成本，有望进一步增强公司包装纸吨纸盈利水平。 

溶解浆价格已至历史低位，存向上反弹空间。目前溶解浆价格 5400 元/吨，
已为 2012 年以来历史最低价格，国内大部分溶解浆厂已出现亏损，后期价
格触底向上可能性较大。公司老挝溶解浆具备较强成本优势，预计成本较国
内生产低 500~600 元/吨，公司溶解浆业务后期利润释放空间较大。 

当前估值位于中枢水平线下，盈利向上存修复空间。当前公司 PE估值 12.2X、
PB估值 1.7X，历史平均 PE 估值 20.0X、PB估值 1.8X。当前公司估值处于
历史中枢水平线之下，受益浆价低位，公司盈利能力向上，估值有望向中枢
修复。 

公司为造纸行业中具备成长属性标的，林浆纸一体化布局增强原材料把控能
力，中长期增长动能充足，维持“买入”评级。预计公司 19~21 年实现归
母净利润 21.14/25.37/30.76 亿元，同比变动-5.5%/20.0%/21.3%，对应
PE 11.0X/9.2X/7.6X。 

风险提示：疫情持续蔓延、溶解浆价格波动、原材料价格波动、下游需求不
及预期、项目建设不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 18,894 21,768 21,435 23,222 28,034 

增长率 yoy（%） 30.7 15.2 -1.5 8.3 20.7 

归母净利润（百万元） 2,024 2,238 2,114 2,537 3,076 

增长率 yoy（%） 

 

 

91.6 10.5 -5.5 20.0 21.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.78 0.86 0.82 0.98 1.19 

净资产收益率（%） 20.8 17.8 14.7 15.2 15.7 

P/E（倍） 11.5 10.4 11.0 9.2 7.6 

P/B（倍） 2.3 1.9 1.6 1.4 1.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10,429 10,783 10,019 14,292 14,125  营业收入 18,894 21,768 21,435 23,222 28,034 

现金 2,437 1,971 1,873 4,201 2,465  营业成本 13,976 16,663 16,682 17,963 21,727 

应收账款 1,645 1,464 1,597 1,719 2,284  营业税金及附加 141 138 129 139 168 

其他应收款 132 0 130 11 159  营业费用 663 750 750 790 953 

预付账款 487 731 469 831 738  管理费用 580 556 815 813 981 

存货 1,525 2,168 1,529 2,452 2,363  财务费用 571 720 551 514 542 

其他流动资产 4,202 4,449 4,420 5,078 6,115  资产减值损失 25 10 11 12 14 

非流动资产 15,628 18,740 17,423 17,841 20,465  公允价值变动收益 -13 12 0 0 0 

长期投资 116 137 173 209 245  投资净收益 2 6 10 10 10 

固定投资 10,882 16,618 15,302 15,508 17,741  营业利润 2,950 2,692 2,509 3,001 3,658 

无形资产 664 860 926 992 1,068  营业外收入 23 37 28 41 30 

其他非流动资产 3,965 1,126 1,023 1,132 1,412  营业外支出 42 9 10 10 10 

资产总计 26,056 29,523 27,442 32,133 34,589  利润总额 2,931 2,720 2,527 3,032 3,678 

流动负债 11,646 13,963 10,822 13,640 13,357  所得税 681 477 392 470 570 

短期借款 5,388 5,216 5,216 5,216 5,216  净利润  2,250 2,242 2,135 2,562 3,108 

应付账款 2,043 2,307 2,048 2,642 3,031  少数股东收益 226 5 21 26 31 

其他流动负债 4,215 6,440 3,558 5,782 5,110  归属母公司净利润 2,024 2,238 2,114 2,537 3,076 

非流动负债 3,587 2,931 2,116 1,620 1,463  EBITDA 4,402 4,311 4,096 4,602 5,413 

长期借款 3,403 2,778 1,963 1,467 1,310  EPS（元/股） 0.78 0.86 0.82 0.98 1.19 

其他非流动负债 184 153 153 153 153        

负债合计 15,232 16,895 12,938 15,260 14,820  主要财务比率      

少数股东权益 499 56 77 103 134  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2,593 2,592 2,592 2,592 2,592  成长能力      

资本公积 1,446 1,540 1,540 1,540 1,540  营业收入（%） 30.7 15.2 -1.5 8.3 20.7 

留存收益 6,072 8,050 9,890 12,130 14,843  营业利润（%） 103.0 -8.8 -6.8 19.6 21.9 

归属母公司股东收益 10,325 12,573 14,427 16,770 19,636  归属母公司净利润（%） 91.6 10.5 -5.5 20.0 21.3 

负债和股东权益 26,056 29,523 27,442 32,133 34,589  盈利能力      

       毛利率（%） 26.0 23.5 22.2 22.6 22.5 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 10.7 10.3 9.9 10.9 11.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 20.8 17.8 14.7 15.2 15.7 

经营活动净现金流 3,767 4,478 2,595 5,211 3,158  ROIC（%） 12.8 11.6 10.8 11.6 12.3 

净利润 2,250 2,242 2,135 2,562 3,108  偿债能力      

折旧摊销 993 1,151 1,232 1,288 1,473  资产负债率（%） 58.5 57.2 47.1 47.5 42.8 

财务费用 571 720 551 514 542  净负债比率（%） 69.5 61.3 40.4 18.1 24.0 

投资损失 -2 -6 -10 -10 -10  流动比率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.1 

营运资金变动 86 591 -1,314 857 -1,955  速动比率 0.8 0.6 0.8 0.9 0.9 

其他经营现金流 -131 -220 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -3,969 -3,038 95 -1,695 -4,087  总资产周转率 0.82 0.78 0.75 0.78 0.84 

资本支出 3,980 3,035 -1,353 382 2,588  应收账款周转率 12.6 14.0 14.0 14.0 14.0 

长期投资 -42 0 -36 -37 -36  应付账款周转率 8.0 7.7 7.7 7.7 7.7 

其他投资现金流 -32 -3 -1,294 -1,351 -1,535  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1,248 -2,531 -2,787 -1,189 -807  每股收益（最新摊薄） 0.78 0.86 0.82 0.98 1.19 

短期借款 1,219 -172 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.47 2.01 1.00 2.01 1.22 

长期借款 486 -624 -815 -496 -158  每股净资产（最新摊薄） 3.89 4.75 5.47 6.37 7.48 

普通股增加 57 -1 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 238 94 0 0 0  P/E 11.5 10.4 11.0 9.2 7.6 

其他筹资现金流 -752 -1,828 -1,972 -693 -650  P/B 2.3 1.9 1.6 1.4 1.2 

现金净增加额 1,045 -1,146 -97 2,327 -1,736  EV/EBITDA 7.1 7.2 7.2 5.8 5.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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