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证券研究报告·上市公司简评 造纸Ⅱ 

Q2 净利超预期， 

文化纸龙头，价值底部 

事件 

2019 年 8 月 28 日，太阳纸业发布 2019 年中报，公司 19H1

实现营业总收入 107.76 亿元，同比增长 2.9%；归母净利润 8.87

亿元，同比-27.8%；实现扣非后归母净利润 8.64亿元，同比-28.7%。 

利润下降主因系主要产品价格同比下降，原材料采购成本价格同

比上升。 

分季度来看，公司 19Q1/Q2 单季度收入分别为 54.51、53.25

亿元，同比分别变动+8.1%、-2.0%；归母净利润分别为 3.80、5.06

亿元，同比分别变动-38.3%、-17.2%，19Q2 归母净利润降幅明显

收窄，超过市场预期。 

我们的分析和判断 

收入端浆及纸制品业务快速增长。 

分产品看：19H1 公司浆及纸制品业务收入稳定增长，同比

+2.93%，电及蒸汽业务收入稳中略降，同比-2.19%至 3.75 亿元。

其中：非涂布文化用纸收入同比-4.6%至 36.12 亿元；溶解浆同比

迅速增长 26.4%至 18.26 亿元。 

分地区看：中国大陆销售收入同比+2.4%至 105.89 亿元，占

营业总收入 98.3%；境外销售收入同比+41.7%至 1.87 亿元，占总

营收 1.7%。 

毛利率同比下滑，但盈利有望逐步回升。 

19H1 公司毛利率降低 7.21pct 至 19.71%。其中浆及纸制品业

务毛利率同比-7.43pct 至 19.62%；电及蒸汽业务毛利率同比

-4.02pct 至 21.44%；其他业务毛利率同比+9.35pct 至 24.72%。毛

利率降低主因主要产品价格同比下降，原材料采购成本价格同比

上升。 

2019年至今，木浆价格从约 5500元持续下跌 23.6%至约 4200

元；双胶纸价格稳中略降，从 6383 下跌 3.3%至 6175 元；双铜纸

价从 6033 下降 3.3%至 5833 元。短期来看，造纸行业淡季已过，

伴随着 9-12 月学生春季教材备货及年前促销宣传所催生的大量

文化纸需求以及双十一、双十二等年终大促所催生的包装纸需

求，预计浆及纸制品价格上升，从而抬升利润率水平。长期来看，
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

8.89/7.88 20.99/15.83 -12.15/-22.64 

12 月最高/最低价（元）  9.06/5.41 

总股本（万股）  259,155.43 

流通 A 股（万股）  255,091.26 

总市值（亿元）  203.18 

流通市值（亿元）  199.99 

近 3 月日均成交量（万）  1,926.55 

主要股东   

山东太阳控股集团有限公司  47.66%  

股价表现 
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（1）公司 10 万吨木屑浆生产线和 40 万吨半化学浆生产线在 2019 年度进入稳定生产期，20 万吨本色高得率生

物质纤维项目预计将于 2019 年四季度投产；（2）老挝 120 万吨造纸项目按计划稳步推进，项目中的 40 万吨再

生纤维浆板生产线已经在 2019 年 6 月份试产，后续项目中的两条分别年产 40 万吨高档包装纸生产线，预计将

于 2021 年上半年陆续进入试生产阶段；（3）公司拟实施年产 45 万吨特色文化用纸项目，总投资人民币 20.16

亿元，以提升公司高端文化用纸的产能。 

期间费用率略有提升，经营性现金净流量稳中有升。 

销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别+0.77pct/+0.45pct/+0.31pct/-0.24pct至20.56%、7.44%、

4.74%、-0.42%。净利率下降 4.55pct 至 8.32%。19H1 公司实现经营性现金净流量 22.16 亿元，去年同期为 20.80

亿元，较去年同期提升 6.54%。 

投资建议： 

我们预计公司 2019-2020 年营业收入分别为 232.26 亿元和 251.08 亿元，同比分别+6.7%和+8.1%；归母净利

润分别为 20.39 亿元和 22.49 亿元，同比分别为-8.9%和+10.3%；对应 P/E 为 7.9x 和 8.7x，维持“买入”评级。  

风险因素： 

原材料价格波动，项目进度不达预期，纸价大幅波动。 

 

图表 1：太阳纸业主要财务指标 

 2016 2017 2018 2019Q1 2019H1 

营业收入（亿元） 144.55 188.94 217.68 54.51 107.76 

同比（%） 33.54 30.71 15.21 8.13 2.89 

归母净利润（亿元） 10.57 20.24 22.38 3.80 8.87 

同比（%） 58.52 91.55 10.54 -38.34 -27.81 

综合毛利率（%） 21.92 26.03 23.45 17.70 19.71 

销售费用率（%） 3.96 3.51 3.45 3.25 3.52 

管理费用率（%） 2.40 2.28 2.55 2.79 2.39 

财务费用率（%） 3.81 3.02 3.31 2.66 2.81 

研发费用率（%） 0.70 2.52 2.28 1.17 1.49 

期间费用率（%） 10.87 11.32 11.59 9.49 10.21 

资料来源：Wind   中信建投证券研究发展部 

 

 

图表 2：太阳纸业分季度财务情况 

单季 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

营业总收入（亿元） 44.11  42.86  50.09  51.88  50.41  54.32  56.36  56.59  54.51  53.25  

同比 52.47  16.88  37.58  21.94  14.29  26.76  12.51  9.06  8.13  -1.97  

归母净利润（亿元） 4.40  4.35  4.99  6.50  6.17  6.11  5.73  4.36  3.80  5.06  

同比 210.22  106.36  63.91  62.68  40.14  40.63  14.82  -32.92  -38.34  -17.18  

扣非归母净利润（亿元） 4.08  4.62  4.93  6.75  6.04  6.07  5.70  4.30  3.34  5.30  
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同比 - - 62.58  71.43  48.03  31.46  15.56  -36.32  -44.71  -12.77  

累计 17Q1 17H1 17Q1-3 17A 18Q1 18H1 18Q1-3 18A 19Q1 19H1 

营业总收入（亿元） 44.11  86.97  137.06  188.94  50.41  104.74  161.10  217.68  54.51  107.76  

同比 52.47  32.58  34.36  30.71  14.29  20.43  17.54  15.21  8.13  2.89  

归母净利润（亿元） 4.40  8.75  13.74  20.24  6.17  12.28  18.02  22.38  3.80  8.87  

同比 210.22  148.15  109.10  91.55  40.14  40.38  31.09  10.54  -38.34  -27.81  

扣非归母净利润（亿元） 4.08  8.70  13.63  20.38  6.04  12.11  17.81  22.11  3.34  8.64  

同比 195.00  150.53  109.51  95.15  48.03  39.23  30.66  8.47  -44.71  -28.70  

资料来源：Wind   中信建投证券研究发展部 

 

 

图表 3：太阳纸业分产品营业收入情况 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1 

文化纸（亿元） 36.08  36.55  52.61  58.99  72.07  35.12  

同比（%） -5.58  1.29  43.95  12.14  22.16  -4.64  

占比（%） 34.50  33.76  36.39  31.22  33.11  32.59  

毛利率（%） 18.00  22.46  23.18  28.06  27.29  21.52  

铜版纸（亿元） 34.70  32.12  29.48  44.51  39.95  15.11  

同比（%） -1.15  -7.44  -8.23  50.99  -10.24  -29.83  

占比（%） 33.18  29.67  20.39  23.56  18.35  14.02  

毛利率（%） 18.10  20.25  21.52  32.66  28.46  20.06  

溶解浆（亿元） 6.19  8.96  26.14  26.96  31.66  18.26  

同比（%） -34.06  44.79  191.60  3.14  17.45  26.38  

占比（%） 5.92  8.28  18.08  14.27  14.55  16.94  

毛利率（%） 1.15  10.36  18.27  21.00  20.29  21.70  

牛皮箱板纸（亿元） - - 5.06  23.92  26.40  14.32  

同比（%） - - - 372.41  10.39  20.71  

占比（%） - - 3.50  12.66  12.13  13.29  

毛利率（%） - - 21.73  19.89  11.24  14.04  

化学机械浆（亿元） 9.93  8.10  9.51  11.87  15.68  7.70  

同比（%） -5.00  -18.42  17.43  24.81  32.12  2.93  

占比（%） 9.49  7.48  6.58  6.28  7.20  7.15  

毛利率（%） 25.25  29.83  22.25  21.07  25.97  23.30  

原纸（亿元） 6.65  7.11  6.76  6.96  8.81  4.16  

同比（%） 18.61  6.97  -4.98  2.98  26.69  -3.68  

占比（%） 6.36  6.57  4.67  3.68  4.05  3.86  

毛利率（%） 17.43  18.14  18.99  24.65  26.20  19.19  

生活用纸（亿元） 1.70  6.11  7.29  7.22  8.19  3.96  

同比（%） - 260.55  19.24  -0.96  13.44  3.23  
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占比（%） 1.62  5.65  5.04  3.82  3.76  3.67  

毛利率（%） 43.96  51.89  37.07  28.10  24.23  21.44  

电及蒸汽（亿元） 8.19  7.62  6.34  7.25  7.89  3.75  

同比（%） -5.65  -7.05  -16.76  14.41  8.84  -2.19  

占比（%） 7.83  7.03  4.38  3.84  3.63  3.48  

毛利率（%） 43.96  51.89  37.07  28.10  24.23  21.44  

瓦楞纸（亿元） - - - - 3.38  4.55  

同比（%） - - - - - - 

占比（%） - - - - 1.55  4.22  

毛利率（%） - - - - 10.11  14.96  

化学浆（亿元） - - - - 2.33  0.02  

同比（%） - - - - - - 

占比（%） - - - - 1.07  0.02  

毛利率（%） - - - - 27.65  - 

石灰（亿元） - - - - 0.03  0.05  

同比（%） - - - - - - 

占比（%） - - - - 0.01  0.05  

毛利率（%） - - - - 9.09  1.51  

其他业务（亿元） 1.14  1.68  1.37  1.27  1.28  0.71  

同比（%） 2.70  47.63  -18.52  -7.52  1.27  20.01  

占比（%） 1.09  1.56  0.95  0.67  0.59  0.66  

毛利率（%） 58.04  74.25  34.16  22.00  10.69  - 

资料来源：Wind   中信建投证券研究发展部 
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图表 4：太阳纸业历史 PE band 

 

资料来源：Wind   中信建投证券研究发展部 

 

 

图表 5：太阳纸业 PB band 

 

资料来源：Wind   中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 花小伟：中信建投证券研究发展部大消费组长、轻工消费分析师，统计学硕士。 获

2015 年第十三届新财富轻工造纸最佳分析师第 5 名； 2016 年第十四届新财富轻工造

纸最佳分析师第 4 名； 2016 年水晶球第 2 名，金牛奖第 4 名； 2017 年第十五届新财

富轻工造纸最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名； 2018 年水晶球第 2 名，Wind 金牌分

析师第 1 名。 

罗乾生：轻工消费分析师，中国人民大学管理学学士、硕士，2016 年加入中信建投 

研究助理 颜慧菁：伦敦政治经济学院硕士，2019 年加入中信建投证券从事轻工行业

研究，曾任职中金公司研究部。 

报告贡献人 翟延杰：轻工制造行业研究员，北京大学金融硕士，2019 年加入中信建投。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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