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中报业绩超预期，盈利有望持续提升 

 
 

 

公司公告 2019 年中报，2019 年上半年实现营业收入 107.76 亿元，同比增长

2.89%；实现归母净利润 8.87亿元，同比下降 27.81%；2019Q2单季度实现营

业收入 53.25亿元，同比下滑 1.97%，环比下降 2.31%；实现归母净利润 5.06

亿元，同比下滑 17.18%，环比增长 33.19%。 

核心观点 

⚫ 中报业绩超出市场预期，Q2 单季度同比下滑幅度明显收窄。公司 2019 年

上半年实现归母净利润 8.87 亿元，超出市场预期，原因主要在于公司原材

料与成品纸价格的剪刀差扩大，造纸业务盈利明显改善，Q2 单季度盈利降

幅显著收窄。 

⚫ 文化纸盈利显著提升，原材料布局有望推动其盈利水平突破历史区间。公司

2019Q2 毛利率环比大幅提升 4.07pct，浆纸产品盈利均有明显改善，文化

纸表现尤为突出，双胶纸、铜版纸毛利率环比分别提升 8.78pct、7.06pct。

伴随着公司在上游原材料方面的布局，自身 alpha 或将推动未来盈利能力创

出新高。 

⚫ 短期内盈利有望逐季改善，中长期成长路径清晰、未来持续增长可期。①我

们于年初提出的“盈利逐季改善”逻辑兑现，由于三季度木浆价格仍呈下跌

走势，且文化纸淡季已过、渠道库存仍处低位，伴随旺季到来，预计纸价年

内下跌概率不大，公司业绩有望逐季改善。②公司制浆、造纸规模稳步扩张，

未来五年浆纸产能年均复合增长率 17%，成长性可期。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.81、0.88、1.09 元。考虑到公司

在管理水平、成本控制等方面处于行业领军水平，且通过前瞻性布局老挝基

地率先走向上游，是行业内原材料布局方面最具优势的龙头纸企，我们维持

公司 2020 年 10 倍市盈率估值，对应目标价 8.82 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑幅度超预期的风险；公司海外项目推进

不达预期的风险 

 公司海外项目推进不达预期的风险  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 08 月 27 日） 7.55 元 

目标价格 8.82 元 

52 周最高价/最低价 9.06/5.5 元 

总股本/流通 A 股（万股） 259,155/255,091 

A 股市值（百万元） 19,566 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2019 年 08 月 28 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.03 4.86 16.51 -16.67 

相对表现 -1.26 -5.94 -11.57 28.72 

沪深 300 0.77 -1.08 4.94 12.05 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18,894 21,768 23,497 24,431 28,721 

  同比增长(%) 30.7% 15.2% 7.9% 4.0% 17.6% 

营业利润(百万元) 2,950 2,692 2,440 2,687 3,410 

  同比增长(%) 103.0% -8.8% -9.4% 10.1% 26.9% 

归属母公司净利润(百万元) 2,024 2,238 2,089 2,286 2,814 

  同比增长(%) 91.6% 10.5% -6.7% 9.4% 23.1% 

每股收益（元） 0.78 0.86 0.81 0.88 1.09 

毛利率(%) 26.0% 23.5% 20.4% 20.8% 21.3% 

净利率(%) 10.7% 10.3% 8.9% 9.4% 9.8% 

净资产收益率(%) 22.1% 19.5% 15.5% 14.8% 15.8% 

市盈率 8.8 8.0 8.6 7.8 6.4 

市净率 1.7 1.4 1.2 1.1 0.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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事件：公司公告 2019 年中报，2019H1 实现营业收入 107.76 亿元，同比增长 2.89%；实现归母

净利润 8.87 亿元，同比下降 27.81%；2019Q2 单季度实现营业收入 53.25 亿元，同比下滑 1.97%，

环比下降 2.31%；实现归母净利润 5.06 亿元，同比下滑 17.18%，环比增长 33.19%。 

 

公司中报业绩超预期，二季度归母净利润环比改善明
显 

中报业绩超出市场预期，Q2 单季度同比下滑幅度明显收窄。公司 2019 年上半年实现归母净利润

8.87 亿元，超出市场预期，原因主要在于公司原材料成本下降的同时，收入端文化纸价格提涨顺

利落地，原材料与成品纸价格的剪刀差扩大，公司造纸业务盈利由此出现显著改善。Q2 实现归

母净利润 5.06 亿元，环比增长 33.19%、同比下滑 17.18%，与 2019Q1 相比（同比下降

38.34%），单季度盈利降幅明显收窄。 

图 1：2019Q2 公司归母净利润同比下滑幅度收窄，环比改善明显 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 2：2019Q2 以来，木浆与文化纸之间的价格剪刀差逐步扩大 

 

资料来源：卓创资讯，Choice，东方证券研究所 

 

文化纸盈利显著提升，原材料布局有望推动其盈利水
平突破历史区间 

文化纸是公司现阶段利润的主要来源。拆分 Q2 营收及毛利润结构，文化纸收入占比约 49%，毛

利润占比达 57%，其中以双胶纸为主的非涂布文化用纸 Q2 贡献毛利润近 41%，是当前公司利润

贡献的重要来源。 

图 3：文化纸仍是公司现阶段利润的重要来源 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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双胶纸国内均价-上海-华夏太阳(70g-100g)（元/吨）
双胶纸国内均价-上海-华夏太阳(128g/157g)（元/吨）
阔叶浆外盘价-中国主港-明星-智利（美元/吨）（右轴）
针叶浆外盘价-中国主港-银星-智利（美元/吨）（右轴）

非涂布文化用

纸, 41%

铜版纸, 16%牛皮箱板纸, 4%

生活用纸, 2%

淋膜原纸, 4%

化机浆, 9%

溶解浆, 14%

其他, 11%

（b）2019Q2毛利润结构

非涂布文化用

纸, 34%

铜版纸, 15%
牛皮箱板纸, 8%

生活用纸, 3%

淋膜原纸, 4%

化机浆, 8%

溶解浆, 13%

其他, 13%

（a）2019Q2营收结构
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可比口径下，公司 2019Q2 盈利水平显著改善。公司 2019Q2 毛利率约 21.77%，环比大幅提升

4.07pct，浆纸产品盈利均有明显改善，文化纸表现尤为突出：2019Q2 公司非涂布文化用纸、铜版

纸毛利率分别为 25.74%、23.32%，环比分别提升 8.78pct、7.06pct，文化纸盈利能力改善明显。

参考“利润总额/营业收入”这一可比口径表征盈利水平，可以看出公司 2019Q2 盈利已提升至 2016

年下半年对应的水平。 

图 4：公司 2019Q2 毛利率环比大幅提升 4.07pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 5：2019Q2 公司浆纸产品毛利率均有明显改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：造纸产品中，2019Q2 文化纸毛利率大幅改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 7：可比口径下，公司 2019Q2 盈利水平显著提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

伴随着公司在上游原材料方面的布局，其盈利水平有望突破历史区间。公司 Q2 浆纸产品价格整

体处于历史相对低位，双胶纸、铜版纸、牛皮箱板纸、溶解浆 Q2 均价分别对应于 50%、26%、

37%、25%的历史分位，然而受益于原材料价格回落，公司 Q2 文化纸盈利改善显著，双胶纸、
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铜版纸毛利率已提升至 85%、60%左右的历史分位，且公司依托其上游布局，自身 alpha 或将推

动未来盈利能力创出新高。 

图 8：2019Q2 公司造纸产品价格仍处低位，文化纸盈利迅速提升 

 

注：以上产品价格中，文化纸、牛皮箱板纸、溶解浆、木浆及国废价格均采用市场价格计算；化机浆、淋膜原纸、生活用纸

价格均为根据公司公告得到的推算值 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

短期内盈利有望逐季改善，中长期成长路径清晰、未
来持续增长可期 

原材料价格回落、纸价相对稳定，公司盈利有望持续扩张 

公司盈利逐季改善逻辑年内仍将持续兑现。2019 年以来，公司单季度盈利逐步改善，我们于年

初提出的“业绩拐点已现，盈利有望逐季改善”逻辑兑现。由于三季度木浆价格仍呈下跌走势，且

文化纸淡季已过、渠道库存仍处低位，伴随旺季到来，预计纸价年内下跌概率不大，文化纸盈利

有望持续扩张，公司业绩有望逐季改善。 

非涂布文化用纸

铜版纸

溶解浆

化机浆 淋膜原纸

牛皮箱板纸 生活用纸
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0% 20% 40% 60% 80% 100%

太阳纸业产品价格与盈利能力全景图

2019Q2产品价格历史分位

*注：气泡大小表示2019Q2各产品毛利润贡献占比

2019Q2毛利率历史分位

木浆国废
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图 9：2019 年 2 月以来非涂布文化纸盈利稳步提升 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

图 10：2019 年 2 月以来铜版纸盈利稳步提升 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

图 11：预计公司造纸业务盈利未来有望持续改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

中长期成长路径清晰，浆纸产量稳健扩张 

公司制浆、造纸规模稳步扩张，未来成长性可期。公司未来成长路径清晰，兖州本部 45 万吨文化

纸、老挝 80 万吨箱板纸、广西北海 350 万吨浆纸项目计划分别于 2020 年末、2021 年上半年、

2022 年后投产，预计 2022 年公司制浆造纸总产能将突破 1000 万吨，未来五年浆纸产能年均复合

增长率 17%，中长期成长路径清晰。 
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图 12：太阳纸业造纸产量规模稳健扩张 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 13：太阳纸业制浆产量规模逐步提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2019-2021 年归母净利润分别为 20.89、22.86、28.14 亿元，对应的 EPS 分别为

0.81、0.88、1.09 元。可比公司 2020 年调整后平均 PE 为 8 倍，考虑到公司在管理水平、成本控

制等方面处于行业领军水平，且通过前瞻性布局老挝基地率先打开了原材料方面的成长空间，作

为行业里原材料布局方面最具优势的企业，我们维持公司 2020 年 10 倍市盈率估值，较可比公司

溢价 25%，对应目标价 8.82 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑幅度超预期的风险：若欧美或国内宏观经济增速发生较大

波动，则木浆需求将受到较大影响，木浆价格具备下跌风险；若终端需求下滑幅度超预期，

则成品纸价也将存在下跌风险，造纸企业盈利存在大幅波动的风险。 

⚫ 公司海外项目推进不达预期的风险：海外投资项目面临的国际环境复杂多变，存在海外政治、

文化等方面的不确定性，若公司新建项目推进不达预期，公司盈利提升将受限，或将面临盈

利不达预期的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,437 1,971 1,880 1,954 2,298  营业收入 18,894 21,768 23,497 24,431 28,721 

应收账款 1,645 1,464 1,813 1,885 2,216  营业成本 13,976 16,663 18,704 19,359 22,599 

预付账款 487 731 698 725 853  营业税金及附加 141 138 149 155 183 

存货 1,525 2,168 2,120 2,195 2,562  营业费用 663 750 920 943 1,127 

其他 4,334 4,449 5,125 5,307 6,142  管理费用 580 824 818 827 943 

流动资产合计 10,429 10,783 11,635 12,066 14,070  财务费用 571 720 461 471 440 

长期股权投资 116 137 158 179 199  资产减值损失 25 10 26 9 41 

固定资产 10,882 16,618 16,976 16,855 21,065  公允价值变动收益 (13) 12 0 0 0 

在建工程 3,454 637 2,554 4,062 456  投资净收益 2 6 6 6 6 

无形资产 664 860 922 991 1,067  其他 22 10 14 14 14 

其他 511 489 265 261 260  营业利润 2,950 2,692 2,440 2,687 3,410 

非流动资产合计 15,628 18,740 20,875 22,348 23,047  营业外收入 23 37 37 37 37 

资产总计 26,056 29,523 32,510 34,414 37,118  营业外支出 42 9 9 9 9 

短期借款 5,388 5,216 7,062 7,570 6,601  利润总额 2,931 2,720 2,468 2,715 3,438 

应付账款 2,043 2,307 2,586 2,677 3,125  所得税 681 477 373 423 618 

其他 4,215 6,440 5,408 4,543 5,189  净利润 2,250 2,242 2,095 2,292 2,820 

流动负债合计 11,646 13,963 15,056 14,790 14,914  少数股东损益 226 5 6 6 6 

长期借款 1,474 1,794 2,033 2,120 2,108  归属于母公司净利润 2,024 2,238 2,089 2,286 2,814 

应付债券 1,929 985 958 958 958  每股收益（元） 0.78 0.86 0.81 0.88 1.09 

其他 184 153 0 0 0        

非流动负债合计 3,587 2,931 2,990 3,077 3,066  主要财务比率      

负债合计 15,232 16,895 18,046 17,867 17,980   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 499 56 62 68 74  成长能力      

股本 2,593 2,592 2,592 2,592 2,592  营业收入 30.7% 15.2% 7.9% 4.0% 17.6% 

资本公积 1,446 1,540 1,540 1,540 1,540  营业利润 103.0% -8.8% -9.4% 10.1% 26.9% 

留存收益 6,072 8,050 9,880 11,957 14,542  归属于母公司净利润 91.6% 10.5% -6.7% 9.4% 23.1% 

其他 214 390 390 390 390  获利能力      

股东权益合计 10,824 12,628 14,464 16,547 19,138  毛利率 26.0% 23.5% 20.4% 20.8% 21.3% 

负债和股东权益总计 26,056 29,523 32,510 34,414 37,118  净利率 10.7% 10.3% 8.9% 9.4% 9.8% 

       ROE 22.1% 19.5% 15.5% 14.8% 15.8% 

现金流量表       ROIC 14.5% 13.0% 10.2% 9.9% 11.1% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 2,250 2,242 2,095 2,292 2,820  资产负债率 58.5% 57.2% 55.5% 51.9% 48.4% 

折旧摊销 1,034 1,409 1,368 1,487 1,771  净负债率 69.5% 61.3% 66.7% 55.4% 41.0% 

财务费用 571 720 461 471 440  流动比率 0.90 0.77 0.77 0.82 0.94 

投资损失 (2) (6) (6) (6) (6)  速动比率 0.76 0.62 0.63 0.67 0.77 

营运资金变动 (65) 1,169 (1,474) (140) (609)  营运能力      

其它 (21) (1,056) 94 9 41  应收账款周转率 11.4 12.8 13.1 12.0 12.8 

经营活动现金流 3,767 4,478 2,537 4,113 4,456  存货周转率 10.5 9.0 8.7 9.0 9.5 

资本支出 (3,873) (4,502) (3,703) (2,940) (2,449)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 

长期投资 (46) (49) (21) (21) (21)  每股指标（元）      

其他 (50) 1,513 6 6 6  每股收益 0.78 0.86 0.81 0.88 1.09 

投资活动现金流 (3,969) (3,038) (3,718) (2,954) (2,463)  每股经营现金流 1.45 1.73 0.98 1.59 1.72 

债权融资 398 (166) (37) (912) (11)  每股净资产 3.98 4.85 5.56 6.36 7.36 

股权融资 295 93 0 0 0  估值比率      

其他 556 (2,458) 1,126 (172) (1,638)  市盈率 8.8 8.0 8.6 7.8 6.4 

筹资活动现金流 1,248 (2,531) 1,089 (1,084) (1,649)  市净率 1.7 1.4 1.2 1.1 0.9 

汇率变动影响 (1) (55) 0 0 0  EV/EBITDA 5.4 5.1 5.8 5.3 4.4 

现金净增加额 1,045 (1,146) (91) 75 343  EV/EBIT 7.0 7.2 8.5 7.8 6.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有 太阳纸业(002078)股票达到相关上市公司已发行股份1%

以上。 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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