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太阳纸业（002078.SZ） 

政策性贷款替代定增，老挝林浆纸一体化项目稳步推进 
事件：公司老挝 120 万吨造纸项目获得国内两家政策性贷款支持，终止
2019 年度非公开发行股票计划。2019 年 7 月公司公告拟非公开发行股
票募集资金不超过 20 亿元，用于老挝 120 万吨造纸项目。公司老挝“林
浆纸一体化”项目布局符合国家“一带一路”倡议，获得老挝和我国政府
的大力支持，近日国内两家政策性银行已经同意为该项目提供项目贷款，
因此终止定增项目。 
项目资金充裕且成本低，为公司老挝项目推进提供保障。公司获得的政策
性贷款已基本落实，且项目资金较为充裕，可以满足老挝 120 万吨造纸项
目的建设需求（估算投资约 30 亿元），且项目贷款资金成本较低，带来
的财务费用压力较小。相较于前次定增项目（募资 20 亿元，稀释股权
10%），使用政策性银行贷款不存在稀释股权影响，有利于保障公司股东
权益。 
短期来看，原材料价格低位，公司业绩弹性凸显。文化纸行业从 18H2 开
始进入去库周期，当前渠道库存已降至低位，19 年 3 月~5 月提价 500 元
/吨后价格维稳。8~9 月传统旺季来临，补库需求推动下，纸价支撑动力
充足。由于木浆港口库存仍维持高位接近 200 万吨，外盘浆价下跌明显，
针叶和阔叶浆外盘价格 Q2 环比下跌 35 美元/吨，7~8 月环比 Q2 下降
130 美元/吨。根据我们测算，预计公司 Q2/Q3 毛利率将分别提升 4/10pct
左右，盈利水平接近 17 年高位。 
中长期看，公司林浆纸一体化布局完善，原材料把控能力强。造纸行业以
原材料为导向，当前最上游的木片资源供应开始收缩。公司 08 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，18 年初现“雏形”，19 年林地可供
开采。自产木片成本较低，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，根据我们测算，预计 19~21 年将为公司释放 1.5/2.3/3.0 亿
元利润。 
外废收紧趋势下，公司经历成本端向上优化改善的过程。公司从 16 年开
始生产包装纸就一直使用国废作为原材料，而 17H2~18H1 国废价格的大
幅上涨使得公司包装纸业务盈利快速恶化。18 年公司研发木片和木屑半
化学浆，并在老挝投资建设废纸浆，19 年将投产使用，预计 19 年成本端
结构优化改善，预计全年贡献 20 万吨废纸浆产能，可为公司节省 9000 万
元成本。20~21 年 40 万吨废纸浆全部投产，预计每年可为公司释放 1.8
亿元利润。 
公司当前 PB 估值处于历史低位，ROE 向上动力充足，安全边际较高。
从历史 PB-ROE 对应关系来看，公司的估值溢价主要来自于自身的高 ROE
水平，在行业景气周期 PB 估值高出行业平均水平 10%~70%。从行业层
面看，当前造纸行业并未进入产能周期，文化纸供求已重回平衡点，在良
好竞争格局下有望重启上升周期。从公司层面看，老挝基地已布局完成，
19 年开始兑现到业绩端，后期盈利能力将持续提升，ROE 上升动力充足，
并且公司逆势扩张，后续产能投放，将有望实现量价齐升。公司最低 PB
为 1 倍，出现在 12~13 年行业低谷期。当前公司 PB 估值为 1.4 倍，行业
和公司基本面均明显优于上一轮低点，因此目前估值已处于历史低位，投
资安全边际较高。 
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，成本结构向上改善优化，盈利能力将持续增强，当前估值处在历
史低位，留足安全边际，维持“买入”评级。预计公司 19~21 年实现归
母净利润 18.47/23.40/28.03 亿元，同比变动-17.5%/26.7%/19.8%，对
应 PE 9.6X/7.6X/6.4X。 
风险提示：原材料价格波动、下游需求不及预期、项目建设不及预期、盈
利测算假设不够谨慎、林地开发程度无法确认的风险、财务风险。 
 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 18,894 21,768 22,012 24,266 25,740 

增长率 yoy（%） 30.7 15.2 1.1 10.2 6.1 

归母净利润（百万元） 2,024 2,238 1,847 2,340 2,803 

增长率 yoy（%） 
 
 

91.6 10.5 -17.5 26.7 19.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78 0.86 0.71 0.90 1.08 

净资产收益率（%） 20.8 17.8 13.9 15.0 15.3 

P/E（倍） 8.8 8.0 9.6 7.6 6.4 

P/B（倍） 1.8 1.4 1.3 1.1 1.0 

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 9,920 13,555 13,685  营业收入 18,894 21,768 22,012 24,266 25,740 

现金 2,437 1,971 1,339 3,155 4,106  营业成本 13,976 16,663 17,196 18,695 19,496 

应收账款 1,645 1,464 1,679 1,786 1,890  营业税金及附加 141 138 132 146 154 

其他应收款 132 0 134 14 143  营业费用 663 750 770 849 901 

预付账款 487 731 501 857 583  管理费用 580 556 792 874 927 

存货 1,525 2,168 1,643 2,500 1,820  财务费用 571 720 569 555 508 

其他流动资产 4,202 4,449 4,623 5,243 5,143  资产减值损失 25 10 11 12 13 

非流动资产 15,628 18,740 17,910 18,693 18,637  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 15,727 16,262 16,096  营业利润 2,950 2,692 2,551 3,145 3,752 

无形资产 664 860 926 992 1,068  营业外收入 23 37 35 41 41 

其他非流动资产 3,965 1,126 1,084 1,230 1,229  营业外支出 42 9 10 10 10 

资产总计 26,056 29,523 27,829 32,248 32,322  利润总额 2,931 2,720 2,576 3,176 3,783 

流动负债 11,646 13,963 11,250 13,794 11,695  所得税 681 477 575 669 796 

短期借款 5,388 5,216 5,314 5,216 5,216  净利润 2,250 2,242 2,001 2,507 2,986 

应付账款 2,043 2,307 2,182 2,699 2,391  少数股东收益 226 5 154 167 184 

其他流动负债 4,215 6,440 3,754 5,879 4,088  归属母公司净利润 2,024 2,238 1,847 2,340 2,803 

非流动负债 3,587 2,931 2,209 1,771 1,168  EBITDA 4,402 4,311 4,170 4,813 5,468 

长期借款 3,403 2,778 2,056 1,618 1,015  EPS（元/股） 0.78 0.86 0.71 0.90 1.08 

其他非流动负债 184 153 153 153 153        

负债合计 15,232 16,895 13,459 15,565 12,863  主要财务比率      

少数股东权益 499 56 209 377 560  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 1.1 10.2 6.1 

留存收益 6,072 8,050 9,774 11,967 14,574  营业利润（%） 103.0 -8.8 -5.2 23.3 19.3 

归属母公司股东收益 10,325 12,573 14,161 16,307 18,899  归属母公司净利润（%） 91.6 10.5 -17.5 26.7 19.8 

负债和股东权益 26,056 29,523 27,829 32,248 32,322  盈利能力      

       毛利率（%） 26.0 23.5 21.9 23.0 24.3 

现金流表（百万元）       净利率（%） 10.7 10.3 8.4 9.6 10.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 20.8 17.8 13.9 15.0 15.3 

经营活动净现金流 3,767 4,478 2,386 5,171 3,641  ROIC（%） 12.8 11.6 10.2 11.5 12.3 

净利润 2,250 2,242 2,001 2,507 2,986  偿债能力      

折旧摊销 993 1,151 1,244 1,325 1,435  资产负债率（%） 58.5 57.2 48.4 48.3 39.8 

财务费用 571 720 569 555 508  净负债比率（%） 69.5 61.3 45.8 25.6 13.9 

投资损失 -2 -6 -10 -10 -10  流动比率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.2 

营运资金变动 86 591 -1,419 794 -1,278  速动比率 0.8 0.6 0.7 0.8 1.0 

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 -404 -2,098 -1,369  总资产周转率 0.82 0.78 0.77 0.81 0.80 

资本支出 3,980 3,035 -866 748 -92  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 -1,306 -1,388 -1,496  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1,248 -2,531 -2,712 -1,158 -1,322  每股收益（最新摊薄） 0.78 0.86 0.71 0.90 1.08 

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 0.92 2.00 1.41 

长期借款 486 -624 -722 -438 -603  每股净资产（最新摊薄） 3.89 4.75 5.37 6.20 7.20 

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 8.8 8.0 9.6 7.6 6.4 

其他筹资现金流 -752 -1,828 -1,990 -720 -719  P/B 1.8 1.4 1.3 1.1 1.0 

现金净增加额 1,045 -1,146 -730 1,914 951  EV/EBITDA 5.9 6.0 5.9 4.7 3.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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