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Tabl e_Title 

太阳纸业（002078.SZ） 

股权激励彰显公司信心，看好行业龙头盈利提升空间 
Tab le_Summary 

核心观点： 

 公司发布限制性股票激励计划草案，调动员工积极性和创造性 

公司发布 2017-2019 年限制性股票激励计划草案，拟授予的限制性股

票数量总计不超过 5677 万股，占公司股本总额的 2.24%，授予价格为每股

4.65 元，激励对象为董事、高级管理人员及核心业务（技术）人员共计 674

人。解除限售的考核年度为 2017-2019 年，业绩考核目标为，以 2016 年

扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润 10.45 亿元为基数，

2017-2019 年净利润增长分别不低于 60%、80%、100%。 

 着眼结构调整，“四三三”战略目标稳步推进 

围绕“四三三”战略目标，公司有序推进 20 万吨高档特种纸项目、老

挝 30 万吨化学浆项目、80 万吨高档板纸改建及其配套工程项目和美国阿

肯色州 70 万吨生物精炼项目，新增产能预计于 2018 年起陆续释放产能，

增量产能有望加速公司业绩增长。公司与众鸣世纪签订战略合作协议，借

力其旗下母婴互联网平台宝宝树共同开发符合市场需求的食品级母婴系列

高档生活用纸，与众鸣世纪强强联手将加速公司快速消费品板块战略落地，

推动“四三三”战略目标实现。 

 盈利能力持续提升，各项业务超预期亮点多，业绩有望踏上新台阶 

近期主要纸种受供需格局及成本推动持续涨价，龙头纸企成本转嫁能

力强，吨纸盈利扩大，下半年溶解浆需求旺季到来，最新价格 7600 元/吨，

调升盈利预测。基于公司半年报披露的产能投产计划，预计 2017-2019 年

公司营业收入分别为 184.7、217.2、253.4 亿元，归母净利润分别为 17.5、

21.4、26.1 亿元，当前股价对应 2017 年 14.00xPE，维持公司买入评级。 

 风险提示 

主要纸种价格大幅回落，溶解浆涨幅低于预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 10,825.12 14,455.49 18,473.29 21,715.79 25,343.29 

增长率(%) 3.51% 33.54% 27.79% 17.55% 16.70% 

EBITDA(百万元) 2,367.58 2,941.05 4,031.07 4,692.09 5,265.82 

净利润(百万元) 666.66 1,056.76 1,751.99 2,138.77 2,613.19 

增长率(%) 42.20% 58.52% 65.79% 22.08% 22.18% 

EPS（元/股） 0.263 0.417 0.691 0.843 1.030 

市盈率（P/E） 21.42 16.03 14.00 11.47 9.38 

市净率（P/B） 2.04 2.13 2.52 2.07 1.69 

EV/EBITDA 9.05 8.14 7.70 6.31 5.11 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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限制性股票激励计划推出彰显公司发展信心 

公司发布2017-2019年限制性股票激励计划草案，拟授予的限制性股票数量总计

不超过5677万股，占公司股本总额的2.24%，授予价格为每股4.65元，激励对象为董

事、高级管理人员及核心业务（技术）人员共计674人，其中董事、高级管理人员等

7人获授的限制性股票数量共800万股，占授予限制性股票总数的比例的14.09%。本

次限制性股权激励解除限售的考核年度为2017-2019年，业绩考核目标为，以2016

年扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润10.45亿元为基数，2017-2019年净

利润增长分别不低于60%、80%、100%。 

表 1：限制性股票解除限售各期业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 以 2016 年净利润为基数，2017 年净利润增长率不低于 60% 

第二个解除限售期 以 2016 年净利润为基数，2018 年净利润增长率不低于 80% 

第三个解除限售期 以 2016 年净利润为基数，2019 年净利润增长率不低于 100% 

数据来源：wind 资讯、广发证券发展研究中心 

本次限制性股权激励对象规模远大于2014年限制性股票激励计划，2014年限制

性股票激励计划业绩考核目标已顺利完成三期解锁，激励对象范围由此前179人扩大

到674人，三期解锁比例分别为40%、40%、20%。由于本次限制性股权激励规模较

大，预测算本次限制性股权激励产生的需摊销的总费用约为15,472.44万元，根据企

业会计准则要求，对2017-2020年各期会计成本的影响分别为2,833.22、9,363.63、

2,762.86、512.74万元，股权激励产生的成本将在经常性损益中列支。 

表 2：限制性股票解除限售时间及各期解除限售比例 

解除限售期 解除限售时间 解除限售比例 

第一个解除

限售期 

自授予日起 12 个月后的首个交易日起至授予日起 

24 个月内的最后一个交易日当日止 
40% 

第二个解除

限售期 

自授予日起 24 个月后的首个交易日起至授予日起 

36 个月内的最后一个交易日当日止 
40% 

第三个解除

限售期 

自授予日起 36 个月后的首个交易日起至授予日起 

48 个月内的最后一个交易日当日止 
20% 

数据来源：wind 资讯、广发证券发展研究中心 

纸品旺季来临，量价提升增厚公司业绩 

受益于2016年新增产能项目正常运行，下半年纸品需求旺季来临有望进一步增

厚公司业绩。根据公司半年报披露数据，公司产品效益提升，部分产品提价推动公司

业绩增长，上半年整体毛利率水平同比上升5.16pct至24.97%。从分产品收入和毛利

率数据来看，非涂布文化用纸毛利率同比上升6.16pct至27.03%，铜版纸毛利率同比

上升8.56pct至27.59%。因原材料动力煤及蒸汽价格上涨挤压产品盈利空间，电及蒸

汽营业成本同比上升73.82%，上半年电及蒸汽业务毛利率同比下滑22.82pct至

22.16%，但营业收入占比仅为4.12%，对公司整体业绩影响有限。 
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图1：双胶纸价格企稳回升（元/吨）  图2：双铜纸价格企稳回升（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 

原材料价格上涨及环保因素推高纸品价格，公司产品提价转嫁成本因素影响。

国内环保监察力度偏大，国产浆、纸企业持续受到影响，北方地区新一轮环保督查开

启。京津冀及周边地区大气污染治理的新一轮强化督查9月1日启动，已明确把工业

企业达标、错峰生产列为督查方向。环保部3日通报，9月1日起，京津冀及周边地区

大气污染治理的第11轮次强化督查正式启动，强化督查将共安排15个轮次210天，分

为两阶段进行。环保因素叠加下半年需求旺季来临，产品提价带来业绩弹性。 

木浆受采购旺季来临、环保限产等因素影响近期价格快速上涨。卓创资讯数据显

示，河北地区或有新阔叶浆在9月中下旬到货，木浆价格上涨带来的纸企成本压力有

望得到缓解。 

图3：木浆价格大幅上涨（元/吨）  图4：木浆库存震荡回落（万吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 

包装纸业务持续贡献增量收入。2016年7月公司顺利投产的50万吨低克重牛皮箱

板纸项目增强公司盈利能力，受益于包装纸行业集中度较低，小产能限产淘汰比例大，

行业供需处于紧平衡状态，原材料废纸价格上涨可快速转嫁下游，上半年包装纸毛利

率较2016年提升3.36pct至25.09%，下半年为包装纸行业旺季，公司低克重牛皮箱板

纸产品盈利能力有望进一步提升。 

溶解浆价格运行中枢回升，年内价格已见底回升，下半年旺季价格上涨有望提

升产品盈利能力。上半年受二季度溶解浆价格走低，且主要原材料木片价格并未出现

松动等因素影响，溶解浆营收占比由去年同期17.18%减少至15.67%，但成本控制得
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当，溶解浆毛利率同比上升8.64pct至22.70%，为应对产品市场价格波动，公司积极

调解产品生产结构，伴随下半年溶解浆需求旺季来临，产品盈利能力有望回升。 

图5：溶解浆价格中枢回升（元/吨） 

 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 

着眼结构调整，“四三三”战略目标稳步推进 

围绕“四三三”战略目标，公司有序推进20万吨高档特种纸项目、老挝30万吨

化学浆项目、80万吨高档板纸改建及其配套工程项目和美国阿肯色州70万吨生物精

炼项目，预计于2018年陆续释放产能，有望加速业绩增长。公司与众鸣世纪签订战

略合作协议，借力其旗下母婴互联网平台宝宝树共同开发符合市场需求的食品级母婴

系列高档生活用纸，与众鸣世纪强强联手将加速公司快速消费品板块战略落地。 

盈利预测与估值 

公司浆及纸制品业务盈利能力显著提升，未来产能逐步释放，业绩有望踏上新台

阶。基于溶解浆旺季价格中枢上行，老挝项目建成投产、包装纸产能未来三年逐步放

量，文化纸维持2016年盈利水平假设，公司净利润有望保持高速增长。文化纸价格

受市场供需格局及成本推动持续加成涨价，吨纸盈利有望扩大。预计2017-2019年公

司营业收入分别为184.7、217.2、253.4亿元，归母净利润分别为17.5、21.4、26.1

亿元，当前股价对应2017年14.00xPE，维持公司买入评级 

风险提示 

主要纸种价格大幅回落，溶解浆涨幅低于预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7027 7331 9474 11367 13165  经营活动现金流 685 2816 2953 3177 3718 

货币资金 1528 1043 1847 2172 2534  净利润 755 1158 1982 2395 2915 

应收及预付 3678 4670 5282 6704 7648  折旧摊销 747 895 1048 1126 1182 

存货 1400 1139 2005 2151 2642  营运资金变动 -1444 228 -684 -753 -679 

其他流动资产 422 480 340 340 340  其它 627 534 607 410 300 

非流动资产 12691 12863 13403 13600 13146  投资活动现金流 -2199 -1552 -1669 -1313 -700 

长期股权投资 101 130 130 130 130  资本支出 -2611 -1668 -1679 -1323 -720 

固定资产 8625 11285 11251 10940 10273  投资变动 447 62 10 10 20 

在建工程 2735 302 1302 1802 2002  其他 -36 54 0 0 0 

无形资产 544 564 584 596 609  筹资活动现金流 2061 -1708 -479 -1540 -2655 

其他长期资产 686 581 136 132 132  银行借款 10298 6969 1297 -1131 -2350 

资产总计 19718 20194 22877 24967 26311  股权融资 1005 0 0 0 0 

流动负债 9140 8512 9529 9224 7653  其他 -7969 -7677 -1776 -409 -305 

短期借款 5254 4168 5465 4334 1985  现金净增加额 547 -444 804 324 363 

应付及预收 2621 3324 4063 4890 5668  期初现金余额 1430 1528 1043 1847 2172 

其他流动负债 1265 1020 0 0 0  期末现金余额 1977 1083 1847 2172 2534 

非流动负债 3185 3342 3027 3027 3027        

长期借款 1720 1423 1423 1423 1423        

应付债券 497 1494 1494 1494 1494        

其他非流动负债 967 425 110 110 110        

负债合计 12324 11854 12555 12251 10680        

股本 2537 2536 2536 2536 2536  
主要财务比率    资本公积 1203 1208 1208 1208 1208  

留存收益 

 

3245 4175 5927 8065 10679  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

6986 7963 9715 11854 14467  成长能力(%)      

少数股东权益 408 377 606 862 1164  营业收入增长 3.5 33.5 27.8 17.6 16.7 

负债和股东权益 19718 20194 22877 24967 26311  营业利润增长 32.8 63.9 75.7 22.5 19.9 

       归属母公司净利润增长 42.2 58.5 65.8 22.1 22.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 23.4 21.9 24.3 24.6 24.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 7.0 8.0 10.7 11.0 11.5 

营业收入 10825 14455 18473 21716 25343  ROE 9.5 13.3 18.0 18.0 18.1 

营业成本 8293 11287 13987 16373 19231  ROIC 8.2 10.7 13.8 15.4 17.7 

营业税金及附加 40 101 109 136 156  偿债能力      

销售费用 423 572 686 838 974  资产负债率(%) 62.5 58.7 54.9 49.1 40.6 

管理费用 449 449 709 802 898  净负债比率 1.0 0.8 0.6 0.4 0.2 

财务费用 590 550 424 427 324  流动比率 0.77 0.86 0.99 1.23 1.72 

资产减值损失 10 64 16 22 30  速动比率 0.59 0.67 0.73 0.93 1.27 

公允价值变动收益 3 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -136 21 10 10 20  总资产周转率 0.60 0.72 0.86 0.91 0.99 

营业利润 886 1453 2553 3127 3750  应收账款周转率 12.14 11.99 12.17 12.17 12.17 

营业外收入 156 23 23 23 23  存货周转率 5.98 8.37 6.98 7.61 7.28 

营业外支出 2 8 8 8 8  每股指标（元）      

利润总额 1040 1468 2568 3142 3765  每股收益 0.26 0.42 0.69 0.84 1.03 

所得税 285 310 586 748 850  每股经营现金流 0.27 1.11 1.16 1.25 1.47 

净利润 755 1158 1982 2395 2915  每股净资产 2.75 3.14 3.83 4.67 5.71 

少数股东损益 88 101 230 256 301  估值比率      

归属母公司净利润 667 1057 1752 2139 2613  P/E 21.4 16.0 14.0 11.5 9.4 

EBITDA 2368 2941 4031 4692 5266  P/B 2.0 2.1 2.5 2.1 1.7 

EPS（元） 0.26 0.42 0.69 0.84 1.03  EV/EBITDA 9.0 8.1 7.7 6.3 5.1 
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Tabl e_Research 广发造纸轻工行业研究小组 

赵中平： 分析师，对外经贸大学金融学学士，香港中文大学金融学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

申 烨： 分析师，南京大学金融学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

汪 达： 研究助理，吉林大学金融学硕士、管理学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Tabl e_Disclai mer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


