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太阳纸业（002078.SZ） 

行业盈利持续修复，上调公司目标价格 
大型文化纸厂去库顺畅，6~7 月持续提价。文化纸需求受到疫情影响，4 月份文化
纸价格下滑 800 元/吨（-15%）至历史低位（双胶 5400 元/吨、铜板 5200 元/吨）。
5 月份文化纸开始进入去库阶段，由于低价纸低于部分中小厂现金成本，5 月份开始
出现中小厂停产现象。5 月中旬开始，国内学校逐步复课，文化纸产业链最终端的印
刷厂开始复工，成品纸库存逐步从上游向最下游转移。5 月文化纸价格开始企稳，6
月中旬大型纸厂开始密集发布涨价函，截至目前提价落实 100 元/吨；7 月纸厂继续
发布涨价函，8 月有望继续提价 100 元/吨。 
后期文化纸需求逐步增强，价格有望进一步修复。考虑到铜版纸转产，预计铜版纸
供求已逐步趋向平衡。双胶纸需求主要为教材及社会书籍出版印刷，疫情并不会导
致这类需求消失，伴随学生复课双胶纸需求将逐步修复。2021 年建党百年庆预计将
继续增加党政书籍印刷需求，这部分书籍招标预计于 2020 年 9 月份开始，有望对双
胶纸需求形成支撑。 
原材料木浆价格维持低位，公司盈利环比改善。2020 年 6 月国内木浆港口库存达
186 万吨（20 天以上），同比+4.6%，环比+2.9%。国内木浆港口库存仍在高位，
欧洲港口库存仍呈现上升趋势，预计短中期内进口木浆价格维持低位。根据我们测
算，2020Q2 大型纸厂文化纸吨纸盈利 200~300 元左右，Q3~Q4 盈利将伴随纸价提
升逐步修复。 
箱瓦纸下半年需求好于上半年，提价趋势有望延续。箱瓦纸价格于 2020 年 4 月底见
底，5 月开始纸价持续上提，6 月底纸价持平去年同期，7 月开始纸价同比增长。截
止目前箱瓦纸价格已较 4 月低位提升 400~500 元/吨（+13%），预计箱瓦纸盈利表
现环比、同比均有望改善。下半年节假日增加使得箱瓦纸需求好于上半年，预计后
期纸价仍有望逐步上提。 
近期禁废立法通过，公司包装纸成本锁定。4 月 29 日十三届人大常委会审议通过了
修订后的固体废物污染环境防治法，自 2020 年 9 月 1 日起施行，明确“国家逐步实
现固体废物零进口”。禁废政策出台前，国内 40%左右的废纸依赖进口，未来可能
出现原材料短缺，国废价格剧烈波动的情况。公司研发多种替代废纸原材料，包括
半化学浆 50 万吨于 2018 年投产、老挝的 40 万吨废纸浆于 2019 年投产、20 万吨
本色针叶浆于 2020 年投产，锁定公司包装纸 60%的成本。 
中长期看公司具备成本端核心竞争力，掌握最上游原材料资源。公司 2008 年在老挝
布局林浆纸一体化基地，育苗、教化当地农民合作、完善基础设施等，耗费 10 年时
间，投资超过 10 亿美元，2018 年初现“雏形”，2019 年林地可供开采。纵观造纸
巨头企业 APP 和国际纸业等均实现林浆纸一体化布局，从最源头木材进行掌控。太
阳领导层具备战略性眼光，十年前已卡位东南亚基地，有望成为国内下一个升起的
巨头新星，林浆纸一体化带来公司的成本端改善将逐步兑现到业绩中。 
给予公司目标总市值 470 亿元。预计公司盈利将在 2020Q2 见底，未来盈利将逐步
向上修复，ROE 提升。对标 2017 年进行分析，2017Q1 公司 ROE 为 16%，2017Q1~4
公司 ROE 逐季修复，2017Q1 公司平均 PB 为 2.5X，后期 PB 逐步上提。2020Q1 公
司 ROE 为 15%，预计 2020Q2 将起底向上，给予公司 2.5X 的目标 PB 估值。我们预
计公司 2020~2021年归母净利润分别为 18/25亿元，预计公司 2021年净资产为 189
亿元，对应 470 亿元目标总市值，给予目标价 18 元/股，47%向上空间。 
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 2020~2022 年实现归母净利润
18.02/25.28/30.08 亿 元 ， 同 比 变 动 -17.3%/+40.2%/+19.0% ， 对 应 PE 
17.3X/12.3X/10.4X。 
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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 21,768 22,763 22,891 28,287 34,669 

增长率 yoy（%） 15.2 4.6 0.6 23.6 22.6 

归母净利润（百万元） 2,238 2,178 1,802 2,528 3,008 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.5 -2.7 -17.3 40.2 19.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.86 0.84 0.70 0.98 1.16 

净资产收益率（%） 17.8 14.9 11.2 13.7 14.2 

P/E（倍） 13.9 14.3 17.3 12.3 10.4 

P/B（倍） 2.5 2.2 2.0 1.7 1.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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最新收盘价 12.25 

总市值(百万元) 31,744.74 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10783 11233 15574 14394 18564  营业收入 21768 22763 22891 28287 34669 

现金 1971 2535 3428 2576 2683  营业成本 16663 17631 18106 22201 27223 

应收票据及应收账款 5253 1941 5294 3646 7310  营业税金及附加 138 114 148 179 209 

其他应收款 111 174 112 242 192  营业费用 750 942 939 1188 1456 

预付账款 731 418 738 690 1060  管理费用 556 564 526 707 884 

存货 2168 2456 2292 3530 3609  研发费用 267 412 343 424 523 

其他流动资产 549 3709 3709 3709 3709  财务费用 720 573 712 600 796 

非流动资产 18740 21062 20117 23247 26855  资产减值损失 10 -69 0 0 17 

长期投资 137 155 192 230 264  其他收益 14 28 0 0 0 

固定资产 16618 16696 16105 19116 22456  公允价值变动收益 12 8 5 3 7 

无形资产 860 862 912 969 1034  投资净收益 6 22 13 11 9 

其他非流动资产 1126 3349 2908 2932 3101  资产处臵收益 0 -9 0 0 0 

资产总计 29523 32295 35691 37640 45418  营业利润 2692 2503 2134 3001 3576 

流动负债 13963 14246 16803 16513 21662  营业外收入 37 93 44 49 45 

短期借款 5216 8936 8936 8936 10513  营业外支出 9 3 15 17 11 

应付票据及应付账款 5520 2635 5740 4529 8063  利润总额 2720 2594 2163 3033 3610 

其他流动负债 3227 2675 2127 3047 3086  所得税 477 396 346 485 578 

非流动负债 2931 3349 2630 2549 2396  净利润 2242 2198 1817 2548 3032 

长期借款 2778 2690 1972 1890 1738  少数股东损益 5 19 15 20 24 

其他非流动负债 153 659 659 659 659  归属母公司净利润 2238 2178 1802 2528 3008 

负债合计 16895 17595 19434 19062 24058  EBITDA 4311 4690 3932 4970 5935 

少数股东权益 56 108 123 143 168  EPS（元） 0.86 0.84 0.70 0.98 1.16 

股本 2592 2591 2591 2591 2591        

资本公积 1540 1570 1570 1570 1570  主要财务比率      

留存收益 8050 9969 11567 13807 16478  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 12573 14591 16135 18435 21192  成长能力      

负债和股东权益 29523 32295 35691 37640 45418  营业收入(%) 15.2 4.6 0.6 23.6 22.6 

       营业利润(%) -8.8 -7.0 -14.7 40.6 19.2 

       归属于母公司净利润(%) 10.5 -2.7 -17.3 40.2 19.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.5 22.5 20.9 21.5 21.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.3 9.6 7.9 8.9 8.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 17.8 14.9 11.2 13.7 14.2 

经营活动现金流 4478 4686 3190 4479 4951  ROIC(%) 11.6 9.9 8.0 9.8 10.1 

净利润 2242 2198 1817 2548 3032  偿债能力      

折旧摊销 1151 1453 1240 1421 1755  资产负债率(%) 57.2 54.5 54.4 50.6 53.0 

财务费用 720 573 712 600 796  净负债比率(%) 62.5 72.2 53.3 51.4 51.5 

投资损失 -6 -22 -13 -11 -9  流动比率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

营运资金变动 591 523 -561 -77 -616  速动比率 0.5 0.3 0.5 0.4 0.5 

其他经营现金流 -220 -40 -5 -3 -7  营运能力      

投资活动现金流 -3038 -4112 -278 -4537 -5347  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 3035 4091 -982 3092 3574  应收账款周转率 4.0 6.3 6.3 6.3 6.3 

长期投资 0 0 -37 -37 -34  应付账款周转率 3.8 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -3 -20 -1296 -1482 -1808  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2531 80 -2019 -794 -1074  每股收益(最新摊薄) 0.86 0.84 0.70 0.98 1.16 

短期借款 -172 3720 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.73 1.81 1.23 1.73 1.91 

长期借款 -624 -88 -719 -82 -153  每股净资产(最新摊薄) 4.76 5.53 6.13 7.02 8.08 

普通股增加 -1 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 94 29 0 0 0  P/E 13.9 14.3 17.3 12.3 10.4 

其他筹资现金流 -1828 -3581 -1300 -713 -922  P/B 2.5 2.2 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 -1146 657 893 -852 -1471  EV/EBITDA 9.1 8.9 10.2 8.2 7.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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