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Q3 利润表现靓丽，全年收入增长无忧 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：（1）公司发布 19 年三季报，前三季度公司实现收入 48.2 亿元，同比

增长 18.1%，实现归母净利润 4.4 亿元，同比增长 40.0%，实现扣非后净利

润 4.3 亿元，同比增长 48.6%；单三季度公司实现收入 16.5 亿元，同比增长

10.2%，实现归母净利润 1.6 亿元，同比增长 44.2%，实现扣非后净利润 1.6

亿元，同比增长 61.6%； 

 （2）公司副总经理戴振吉先生、岳勇先生计划自公告披露之日起 15 个交易

日后的 6 个月内，通过集中竞价或者大宗交易的方式合计减持公司股份不超

过 408 万股，占公司总股本的 0.31%。 

点评： 

 Q3 收入增速放缓，Q4 有望环比提速：公司 Q3 单季度收入增速为 10.2%，

较于 19H1 的 22.7%有所下滑，我们认为主要是受到行业中小企业及竞品促

销影响，原材料的下跌导致中小产能复产，以及竞品与中小企业的促销力度

加强对公司销售产生一定压力，我们判断公司将积极开展促销等方式应对行

业变化，四季度收入增速将环比提升。  

 盈利持续靓丽，利润释放贯穿全年：利润端公司表现持续靓丽，Q3 单季度归

母净利润 1.6 亿元，同比增长 44.2%，单季度毛利率 41.4%、净利率 9.9%持

续创新高，我们认为主要与原材料木浆价格下跌相关，由于木浆期货市场报

盘价格与公司成本核算有较长周期，我们判断前期木浆价格的下跌对于洁柔

全年利润贡献明显，Q4 利润弹性释放仍将持续。 

 预计短期木浆价格小幅震荡可能性较大：自 18 年 Q4 木浆价格开始进

入下行通道，18 年 11 月至 19 年 10 月，阔叶浆/针叶浆期货报盘价格

分别下跌 28%、40%；对于木浆未来判断，一方面国内造纸进入旺季

需求回暖，另一方面考虑到全球木浆需求整体表现平淡、库存高企，

以及较多的漂阔产能投放，我们认为短期木浆价格难有决定性的趋势

影响因素，小幅震荡可能性较大。 

 费用率有所提升，现金流入持续增长：公司前三季度销售费用率 19.6%（同

比提升 0.78pct），管理费用率（含研发费用）为 6.7%（同比提升 1.11pct），

财务费用率 0.5%（同比降低 0.57pct）；单三季度经营性现金流净额 3.0 亿元，

同比增长 16.1%。  

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4638.35 5678.52 6795.19 8036.42 9382.94 

(+/-)YoY(%) 21.76% 22.43% 19.66% 18.27% 16.76% 

净利润(百万元) 349.07 406.99 629.21 764.73 922.92 

(+/-)YoY(%) 34.04% 16.60% 54.60% 21.54% 20.68% 

全面摊薄 EPS(元) 0.27 0.31 0.48 0.59 0.71 

毛利率(%) 34.92% 34.07% 35.87% 35.92% 36.15% 

净资产收益率(%) 11.27% 11.85% 15.48% 15.84% 16.05% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 渠道成长空间仍大，太阳品牌抢夺中低端市场：对于公司未来的成长性，我们

判断一方面渠道成长空间仍大，未来能够通过新区域覆盖以及老区域深耕实现

营收端的稳定增长，细分渠道来看电商以及商销渠道均有较大成长空间；另一

方面，公司发布在四川建设 30 万吨竹浆纸一体化项目的公告，并将启用“太

阳”品牌实现渠道下沉，我们认为布局上游原材料能保障“太阳”产品的成本

优势，为中低端市场的扩张奠定坚实基础。 

 股权激励保障收入端增长：18 年 12 月公司推出新一轮股权激励方案，目标以

2017 年营收为基数，19-21 年营收增长率不低于 41.6%、67.09%、94.03%，

目标达成后公司收入将达 90 亿元，将与目前龙头企业规模并驾齐驱，我们认

为新的股权激励目标将保障未来几年收入端的稳健增长。 

 盈利预测与评级：我们预计 19-20 年净利润 6.2 亿、7.5 亿元，同比增速 53.2%，

20.8%，目前 PE 估值对应 29 倍、24 倍，作为 A 股生活用纸最纯正标的，参

考产品结构类似的维达国际，我们给予公司 19 年 28-30 倍 PE 估值，对应合

理价值区间 13.44~14.4 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：（1）原材料价格波动风险；（2）行业供需结构恶化；（3）产能释放

不及预期，产能利用率下降。 

表 1 可比公司估值情况 

上市公司 股票代码 收盘价（港元） 2019PE（倍） 

恒安国际 01044.HK 51.30 13.9 

维达国际 03331.HK 14.92 19.6 
 

资料来源：wind，海通证券研究所。注：收盘价为 20191024 数据；  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 5678.52 6795.19 8036.42 9382.94 

每股收益 0.31 0.48 0.59 0.71  营业成本 3744.11 4357.76 5149.52 5990.95 

每股净资产 2.67 3.16 3.75 4.47  毛利率% 34.07% 35.87% 35.92% 36.15% 

每股经营现金流 0.34 0.85 0.75 0.89  营业税金及附加 38.09 45.58 53.91 62.94 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 

价值评估（倍）      营业费用 1013.01 1223.14 1446.56 1688.93 

P/E 34.29 28.89 24.79 20.60  营业费用率% 17.84% 18.00% 18.00% 18.00% 

P/B 3.77 3.19 2.68 2.25  管理费用 202.13 387.33 442.00 497.30 

P/S 2.31 1.93 1.64 1.40  管理费用率% 3.56% 5.70% 5.50% 5.30% 

EV/EBITDA 14.78 12.26 9.77 7.66  EBIT 681.18 781.39 944.43 1142.83 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 55.84 11.42 4.48 4.48 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.98% 0.17% 0.06% 0.05% 

毛利率 34.07% 35.87% 35.92% 36.15%  资产减值损失 27.48 0.00 0.00 0.00 

净利润率 7.17% 9.26% 9.52% 9.84%  投资收益 10.64 11.64 11.64 11.64 

净资产收益率 11.85% 15.48% 15.84% 16.05%  营业利润 502.90 781.61 951.59 1149.99 

资产回报率 7.72% 10.83% 11.18% 11.47%  营业外收支 7.56 7.56 7.56 7.56 

投资回报率 15.23% 18.50% 21.95% 26.12%  利润总额 510.46 789.17 959.15 1157.55 

盈利增长（%）      EBITDA 899.72 1016.77 1204.09 1422.97 

营业收入增长率 22.43% 19.66% 18.27% 16.76%  所得税 103.47 159.96 194.42 234.64 

EBIT 增长率 52.70% 14.71% 20.87% 21.01%  有效所得税率% 20.27% 20.27% 20.27% 20.27% 

净利润增长率 16.60% 54.60% 21.54% 20.68%  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 406.99 629.21 764.73 922.92 

资产负债率 34.8% 30.1% 29.4% 28.5%       

流动比率 1.34 1.73 2.02 2.31       

速动比率 0.80 1.18 1.47 1.75  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.84 6.09 10.86 16.74  货币资金 415.03 896.28 1598.04 2463.05 

经营效率指标      应收款项 738.24 799.93 946.05 1104.57 

应收帐款周转天数 42.97 42.97 42.97 42.97  存货 857.56 817.35 965.85 1123.67 

存货周转天数 68.46 68.46 68.46 68.46  其它流动资产 81.41 81.41 81.41 81.41 

总资产周转率 1.03 1.23 1.27 1.26  流动资产合计 2279.79 2793.07 3803.14 4999.06 

固定资产周转率 2.33 2.66 3.16 3.74  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 2555.60 2789.99 3024.38 3258.76 

      在建工程 113.66 146.11 193.09 250.21 

      无形资产 125.03 123.45 118.23 113.16 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 2989.04 3018.92 3039.05 3048.84 

净利润 406.99 629.21 764.73 922.92  资产总计 5268.83 5812.00 6842.19 8047.90 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  短期借款 347.18 0.00 0.00 0.00 

非现金支出 246.02 235.37 259.66 280.14  应付账款 509.12 637.30 753.09 876.15 

非经营收益 63.85 -7.78 -14.72 -14.72  预收账款 59.37 71.05 84.03 98.11 

营运资金变动 -279.61 231.24 -42.85 -48.12  其它流动负债 0.84 0.84 0.84 0.84 

经营活动现金流 437.25 1088.04 966.82 1140.22  流动负债合计 1701.51 1615.48 1880.93 2163.73 

资产 -567.58 -257.69 -272.22 -282.36  长期借款 74.60 74.60 74.60 74.60 

投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 58.56 58.56 58.56 58.56 

其他 655.93 -11.64 -11.64 -11.64  非流动负债合计 133.16 133.16 133.16 133.16 

投资活动现金流 88.34 -246.06 -260.59 -270.73  负债总计 1834.67 1748.64 2014.09 2296.89 

债权募资 -944.00 -347.18 0.00 0.00  实收资本 1286.69 1306.10 1306.10 1306.10 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 3434.16 4063.36 4828.10 5751.02 

其他 -294.32 -13.56 -4.48 -4.48  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

融资活动现金流 -1238.31 -360.74 -4.48 -4.48  负债和所有者权益合计 5268.83 5812.00 6842.19 8047.90 

现金净流量 -712.72 481.25 701.76 865.01       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 24 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 衣桢永 造纸轻工行业 

赵洋 造纸轻工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 合兴包装,吉宏股份,捷昌驱动,好莱客,太阳纸业,劲嘉股份,索菲亚,欧派家居,晨光文具,裕同科技,永新股份,志邦家

居,中顺洁柔,顾家家居,尚品宅配,美凯龙 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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