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[Table_Title] 

稳步成长的林浆纸一体化造纸龙头 
太阳纸业(002078)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 稳步成长的林浆纸一体化造纸龙头。创立于 1982 年，通过不断引进优秀技术和管

理人才，重视研发投入和环保投入，强化“走出去”战略，已成长为覆盖产业用

纸、生物质新材料、快速消费品三大部分，有影响力的林浆纸一体化造纸龙头。

截至 2019 年 3 月，公司共拥有造纸产能 412 万吨/年，制浆产能 170 万吨/年。 

 盈利能力和经营质量行业领先。公司扣非后 ROE（摊薄）从 2012 年的 2.04%提

升至 2018 年的 17.59%。近五年，扣非后 ROE（摊薄）在所有上市的纸业龙头中

最稳定，且保持行业领先。ROE 提升的主要来源是净利率从 2012 年的 2.11%提

升至 2018 年的 10.30%。存货周转速度从 2015 年开始加快，在行业内周转速度

较快。资产负债率下降，流动比率上升，偿债能力稳步提升。2018 年，公司人均

创收 267 万元，为行业第一。 

 文化纸格局相对较好，外废额度收紧带来纸价不确定性。铜版纸 CR4 约 82%，双

胶纸 CR4 约 58%。目前铜版纸行业供需平衡，龙头话语权强。双胶纸下游需求偏

刚性，行业集中度有望在大厂扩产挤出小厂的背景下继续提升。文化纸今年淡季

不淡且旺季提价，叠加原材料木浆价格下跌，目前行业盈利已达到较高水平。箱

板瓦楞纸集中度较低，纸价在今年 8，9 月份触底，受传统旺季因素四季度提价逐

渐落实。但中长期来看，贸易摩擦对国内经济和出口形成压力，行业需求承压，

且未来几年行业仍有较密集的新增产能投放，价格走势难以判断，需关注外废额

度持续缩减对产业链带来的影响。 

 产能投放增业绩，老挝和广西项目奠定中长期发展。十年前布局老挝基地，2018

年 30 万吨化学浆项目、2019 年 40 万吨废纸浆项目投产，3 万公顷林地进入砍伐

周期，且林地面积仍在扩大，成本优势开始兑现。2021 年 80 万吨高端包装纸项

目、2020 年本部 45 万吨特色文化用纸项目和广西北海林浆纸一体化项目的建成

投产，明确了公司未来十年的成长路径，同时原材料和运输成本优势将持续兑现。 

 首次覆盖，给予“买入”评级。预计太阳纸业 2019-2021 年分别实现营收 219.69 

234.07/264.54 亿元，同比增长 0.9%/6.5%/ 13.0%，实现归母净利润 20.54/23.66/

29.01 亿元，同比增长-8.2%/15.2%/22.6%。2019 年 11 月 8 日收盘价 8.33 元对

应 2019-2021 年 PB 为 1.52X/1.32X/1.14X。伴随新产能的陆续投放，各基地前期

建设配套设施的成本有望得到摊薄，且老挝林浆纸一体化优势带来的成本优势已

能兑现到公司业绩端。ROE 受益于原材料木浆价格的下跌和文化纸价格企稳已于

今年二季度开始触底回升。当前 PB（MRQ）1.58 倍仍处于公司历史上的相对低

位。伴随行业景气度从底部复苏，新增产能的释放带来公司业绩增厚，且公司历

史上相对同行业其他公司享有一定估值溢价，我们给予公司 2019 年对应 PB 

1.75-1.80 倍，对应股价 9.61-9.88 的判断。首次覆盖，给予“买入”评级。 
 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 2,591.77 

流通 A 股(百万) 2,591.77 

52 周内股价区间(元) 8.44-5.5 

总市值(百万) 21,589.44 

总资产(百万) 31,064.74 

每股净资产(元) 5.29 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 18894 21768 21969 23407 26454 

（+/-）YoY（%） 30.7 15.2 0.9 6.5 13.0 

净利润（百万元） 2024 2238 2054 2366 2901 

（+/-）YoY（%） 91.6 10.5 -8.2 15.2 22.6 

全面摊薄 EPS（元） 0.78 0.86 0.79 0.91 1.12 

毛利率（%） 26.0 23.5 20.0 20.8 21.5 

净资产收益率（%） 19.6 17.8 14.4 14.5 15.3 
资料来源：公司年报（2017-2018），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1.稳步成长为规模和质量领先的综合性造纸龙头 

1.1 稳步扩张的林浆纸一体化综合性造纸龙头 

太阳纸业创立于 1982 年，在技术落后、装备低档的条件下艰辛创业。通过不断引

进优秀技术和管理人才，重视研发投入和环保投入，强化“走出去”的国际化发展战略，

公司已成长为业务覆盖产业用纸、生物质新材料、快速消费品三大部分，有影响力的国

内林浆纸一体化综合性造纸龙头。截至 2019 年 3 月，公司共拥有合计产能 582 万吨/

年，其中造纸产能 412 万吨/年，制浆产能 170 万吨/年。 

2018 年，公司共实现 217.68 亿元，归母净利润 22.38 亿元。近 10 年，公司收入

的复合增长率为 14.14%，归母净利润的复合增长率为 25.60%。 

图 1 近 10 年收入的 CAGR 为 14.14%  图 2 近 10 年归母净利润的 CAGR 为 25.60% 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

1982 年至 1992 年是公司的艰苦创业时期。董事长李洪信先生积极寻找技术人才。

1985 年，太阳纸业与青岛造纸厂联营，学习先进技术的同时也引进了国企管理模式。

1992 年，太阳纸业成功晋升为国家二级企业。 

1993 年至 2005 年是公司稳步提升和规模扩张时期。公司的引资团队积极引入外资

解决企业发展所需的资金问题。1993 年，合资企业太阳纸业有限公司成立，公司是当时

国内首家利用国产设备生产高档涂布白板纸的企业，产品质量与进口设备生产的产品媲

美，表明公司在技术、管理、品牌方面上升了新档次。另一方面，董事长三顾茅庐，在

1999 年邀请到造纸行家应广东先生正式加入，为公司将产品档次提高至高档翻开了新篇

章。 

2006-2011 年是公司上市拓疆的高速成长时期。2006 年公司在深交所上市。同年，

公司与美国国际纸业达成合作，成立合资公司万国纸业太阳白卡纸有限公司。2008 年，

太阳纸业老挝有限公司成立，加快实施“走出去”战略。同年，面对国家宏观调控与金

融危机，公司一方面坚持成本优化战略控制各项成本，另一方面看准形势果断出击，在

全行业纷纷压缩投资规模、取消订单的大势中逆市而上，订购了年产 30 万吨高档环保

轻型纸生产线，节省大量成本。在研发创新方面，太阳纸业提出“一个中心、两个加快”

的战略思路，以科技创新为中心，加快原料结构调整和产品结构调整。公司于 2011 年

成功开发出溶解浆系列产品，成为国内首家规模生产溶解浆的企业，采用的连蒸连煮工

艺为世界首创。此外，利用技术优势开发的低克重铜版纸，成功打开了日本市场。人才

方面，公司引进了多名中高层管理人才，产品结构也开始了向高档化、高附加值方向发

展的探索，综合实力跻身世界造纸百强。 

2012 年至今是公司转型升级，继续跨越腾飞的时期。公司在 2012 年提出并制定

了企业“四三三”发展战略。在坚持造纸主业不变的基础上，进军生物质新材料和快速

消费品领域，淘汰多条落后生产线和附加值低的产品，推出了轻型纸、天然纤维素、“幸

福阳光无添加”等产品，致力于稳步构造造纸产品占 40%、生物质新材料（溶解浆、绒

毛浆、木糖等）占 30%、快速消费品（生活用纸、纸尿裤、卫生巾等）占 30%的“四

三三”利润格局。 
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2013 年，公司成功从溶解浆水解液中提取出木糖产品，为世界首创。在此阶段，

公司成功跻身世界造纸 50 强。2016 年太阳宏河纸业投产的 50 万吨低克重高强度牛皮

箱纸板和 50 万吨高强瓦楞纸问世，成功进入航空、精密仪器、医疗包装、电商物流、

冷冻食品等包装新市场。2019 年 10 月，公司广西北海年产 350 万吨林浆纸一体化项目

举行隆重开工仪式，为公司下一个十年发展奠定基础。 

图 3 太阳纸业发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，德邦证券研究所 

 

1.2 专注主业，多元布局，平抑周期波动 

公司自创业伊始就坚守主业。一方面拉长产业链条实现林浆纸一体化，另一方面努

力实现产业链上产品的多元化、差异化和价值最大化。通过调整产品矩阵，公司的业务

范围已经覆盖产业用纸、生物质新材料、快速消费品三大部分，目标是形成这三大支柱

产业分别占公司营收 40%、30%、30%的产业格局，从而平抑周期带来的经营波动。 

2019 年上半年，公司收入结构中，文化纸、溶解浆、铜版纸、牛皮箱板纸、化机

浆、瓦楞纸分别占到 32.59%、16.94%，14.02%，13.29%，7.15%，4.22%，原纸和

生活用纸分别占 3.86%和 3.67%。目前公司主营业务中，文化纸和铜版纸的收入占比仍

然比较高，未来老挝 80 万吨牛皮箱板纸项目、本部 45 万吨文化纸项目和广西 350 万

吨林浆纸一体化完成后，公司各纸品的占比结构将更加均衡。 

 
图 4 太阳纸业收入结构（2019H）  图 5 太阳纸业毛利润结构（2019H） 

 

 

 资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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公司主营业务的毛利率波动较大，主要原因是产品价格和原材料价格受供需和库存

周期影响较大。通过提升产品附加值和管理水平、实现林浆纸一体化的产业链纵向延伸，

公司力求获得更强的成本优势。 

2015 年开始，铜版纸和文化纸的毛利率均在 20%以上；2019 年上半年，公司综合

毛利率 19.71%，比起公司上市后第一轮周期低点 2008 年的 14.97%，第二轮低点 2012

年的 13.55%，太阳纸业的盈利能力稳中有升。 

图 6 太阳纸业各产品毛利率走势 

 
资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 7 多元化布局，力求平抑周期波动 

 资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

1.3 股权集中，团队稳定，激励促发展 

公司股权集中，山东太阳控股集团持股 47.66%，而董事长李洪信持有山东太阳控

股集团 67.97%的股份，对公司掌控力强。公司的核心管理团队和关键技术、管理领域

的中层人员团队凝聚力强，经验丰富，对行业发展趋势和市场需求有较强的把握能力。 

2017 年公司推出限制性股票激励计划（2017-2019），是公司上市后第三轮股权激

励计划。此次激励计划的激励对象主要为公司（含控股子公司）的董事、高级管理人员

和核心业务（技术）人员，授予限制性股票股份数量为 5677 万股，来源为向激励对象

发行新增，授予限制性股票总人数为 674 人，授予日为 2017 年 9 月 27 日，上市日期

为 2017 年 11 月 8 日。 

此次激励计划对公司 2017、2018、2019 年业绩的考核目标为：以 2016 年扣非
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后归母净利润为基数，2017/2018/2019 年分别较 2016 年增长不低于 60%/80%/100%。

由此估算，2017-2019 年公司扣非后归母净利润将分别至少达到 16.71/ 18.80/ 20.89 

亿元。目前，公司 2017 和 2018 年业绩考核目标已经完成。 

经测算，此次限制性股票激励成本合计为 1.66 亿元。2019 和 2020 年需分摊

3030.88 万元和 558.33 万元费用。 

图 8 太阳纸业股权集中（2019Q3） 

 

资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

 

1.4 ROE 和经营质量行业领先且持续提升 

纵向来看，公司的盈利能力和经营质量不断优化。扣非后 ROE（摊薄）从 2012 年

的 2.04%提升至 2018 年的 17.59%。近五年，公司扣非后 ROE（摊薄）在所有上市的

纸业龙头中最稳定，且每年均在行业内保持领先水平。 

根据杜邦分析，公司的 ROE 提升主要来源于净利率水平的提升，两者走势基本一

致。公司净利率从 2012 年的 2.11%到 2018 年的 10.30%。权益乘数在这段时间缓慢下

降，说明公司的杠杆水平下降，对应其资产负债率从 70.63%下滑到 57.23%和财务费

用率下降。此外，公司的资产周转率 2017 和 2018 年分别为 0.82 和 0.78，达到历史最

高水平。 

图 9 公司 ROE 近年来持续增长  图 10 公司 ROE 增加主要来源于净利率的提升 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

表 1 造纸龙头的历史 ROE（扣非/摊薄） 

 
太阳纸业 山鹰纸业 玖龙纸业 华泰股份 晨鸣纸业 博汇纸业 

2007 12.41 4.95 14.14 10.67 10.11 8.57 

2008 0.73 0.13 11.31 6.58 6.97 10.20 

2009 15.27 1.93 11.32 3.23 5.50 7.04 

2010 17.30 3.50 9.55 0.30 7.64 5.39 

0

1

2

3

4

5

0

5

10

15

净利率 总资产周转率（右轴）

权益乘数（右轴）



                                                                               9 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 公司研究•太阳纸业(002078) 

 

0

10

20

30

40

50

60

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

应收账款周转天数 存货周转天数

0

2

4

6

8

0

5

10

15

期间费用率 销售费用率

财务费用率 管理费用率

100.00

105.00

110.00

115.00

120.00

125.00

130.00

135.00

销售商品提供劳务收到的现金/营业收入

2011 6.68 -0.38 6.59 -0.22 2.11 4.17 

2012 2.04 -1.72 6.85 -1.40 -1.16 0.13 

2013 5.77 1.78 7.29 -1.40 2.89 -8.20 

2014 8.43 0.71 5.60 -2.55 0.94 -2.51 

2015 10.63 2.33 4.30 -2.73 10.95 -2.53 

2016 13.12 3.35 14.74 1.60 7.25 3.94 

2017 19.74 19.29 21.81 9.10 12.33 17.44 

2018 17.59 20.31 10.27 8.90 7.80 5.06 

备注：玖龙纸业每年的业绩期是从本年度 7 月 1 日到下年度 6 月 30 日 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

公司的存货周转速度从 2015 年开始加快，且行业领先。应收账款周转天数有所增

加，但在行业内周转速度仍然较快。为实现降本增效，公司从 2015 年开始期间费用率

连续下滑，2018 年有所回升，但仍然低于行业平均水平。资产负债率下降，流动比率

上升，偿债能力稳步提升。公司历年销售商品提供劳务收到的现金和营业收入之比均超

过 100%，现金流充裕。2018 年，公司人均创收 267 万元，行业第一。 

图 11 存货周转天数和应收账款周转天数  图 12 期间费用呈下降趋势 

 

 

 资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 
图 13 公司资产负债率稳步下降，偿债能力逐步提升  图 14 公司现金流充裕 

 

 

 资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 
表 2 造纸龙头主要财务指标对比（2018） 

 
太阳纸业 山鹰纸业 玖龙纸业 华泰股份 晨鸣纸业 博汇纸业 

净利率（%） 10.30 14.10 7.01 4.88 8.88 3.07 

总资产周转率（%） 0.78 0.78 0.70 1.04 0.27 0.52 

权益乘数 2.43 2.67 2.16 1.91 3.99 3.15 

 

毛利率（%） 23.45 23.05 15.44 14.74 31.27 16.04 

期间费用率（%） 10.54 12.93 
 

8.03 20.19 11.64 

销售费用率（%） 3.45 3.96 2.83 3.15 4.12 3.96 

管理费用率（%） 3.78 5.94 
 

3.67 6.57 2.10 

 

应收账款周转天数 25.70 38.06 32.88 22.00 44.07 40.33 

存货周转天数 39.89 46.11 55.71 38.53 116.04 85.54 

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

40

45

50

55

60

65

70

75

资产负债率 流动比率（右轴）



                                                                               10 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 公司研究•太阳纸业(002078) 

 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

2010 2011 2012 2013 2014 2015

淘汰落后产能:造纸:任务完成量:全国

人均创收（百万元/人） 2.67 2.20 
 

2.16 1.90 1.66 

备注：标红是行业领先 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

2.文化纸行业格局较好，外废额度收紧带来纸价不确定性 

2.1历史上国内造纸行业周期回顾 

第一阶段：从造纸及纸制品行业的主营业务收入、利润总额及同比增速角度来

看，2008 年之前需求受经济高速增长拉动，2006 年环保政策趋严致使行业新增产

能减少使得行业供求关系显著改善。2007 年纸价上涨带动纸厂盈利快速上升达到这

一轮周期高点，当年行业的利润总额同比增长了 45.20%。这一轮造纸公司的股价上

涨至 2008 年 3 月。 

第二阶段：2008 年、2009 年行业利润增速回落，主要原因是需求受全球金融

危机影响受到冲击，纸价回落。但 2009 年开始，受金融危机之后出台的政策刺激，

国内经济回暖带动造纸行业需求再次快速增长，2010 年造纸行业的收入和利润增长

再次达到高峰。纸企股价也在 2019 年四季度开始达到第二轮高位。 

第三阶段：受景气周期影响，行业供给大幅扩张。2011 年行业造纸及纸制品业

固定资产投资完成额累计值同比增长 31%。纸企当时对宏观经济走势和行业需求过

于乐观，为行业步入艰难的产能出清时期埋下隐患。 

2012-2015 年，受中国经济增长放缓影响，需求由年均增长 9%左右降至 2%左

右，行业进入困难的产能出清时期。2010-2015 年全国共淘汰落后产能 3972.23 万

吨。纸价长期低位徘徊，纸企盈利能力受损，扩产意愿低。起初 2012 和 2013 年，

行业的固定资产投资完成额累计值仍然同比增长了 15.52%和 18.82%，但到了 2014

年和 2015 年，投资完成额增速降至个位数甚至零增长。 

图 15 2010-2015 年全国共淘汰落后产能 3972.23 万吨 

 资料来源：Wind，德邦证券研究所 

第四阶段：2016 年，供给侧改革和严厉的环保督查为产能加速出清提供了政策

东风，中小产能加速淘汰，行业集中度得到快速提升。同时，纸企盈利有所恢复，

2015 年和 2016 年造纸及纸制品行业的利润总额分别同比增长 9.06%和 9.34%，增

速由 2014 年的负增长转正。2016 年年初，纸企股价触底，2016 年底，各纸种价格

大幅上涨。 

行业集中度提升叠加去产能后行业供需格局改善，2017-2018 年行业景气度上

行。纸价上涨，2017 年造纸及纸制品业的利润总额同比增长在行业收入同比仅增长

1.49%的情况下增长 17.25%，盈利水平大幅提升。纸企股价在 2017 年底至 2018

年初达到这一轮高点。 

第五阶段：2018 年下半年开始，中美贸易摩擦对国内出口和经济增长产生了较
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大压力，下游需求受到负面影响，厂商备货趋于谨慎。受此影响，纸价在 2018 年下

半年进入下行通道。文化纸从 2019 年上半年开始企稳，陆续提价，箱板瓦楞纸在

2019 年下半年基本步入底部。随着四季度传统消费旺季来临，下游需求支撑叠加前

期库存消化，纸企陆续发布涨价函。 

供给方面，在上一轮景气周期之后行业没有出现过度扩张，这一轮新增产能投

放整体趋于理性。新增产能主要将投放在包装纸领域，文化纸鲜有新增产能建设。

2018 年全年造纸及纸制品业固定资产投资完成额累计同比增长 5.1%，远低于之前

几轮产能扩张周期的投资增速，进入 2019 年以来固定资产投资完成额同比增速为负。 

图 16 造纸及纸制品行业的主营业务收入、利润总额及同比增速 

 
资料来源：Wind，国家统计局，德邦证券研究所 

  
 

图 17 造纸及纸制品业固定资产投资完成额累计值及累计同比（年度） 

 
资料来源：Wind，国家统计局，德邦证券研究所 

 
 

图 18 造纸及纸制品业固定资产投资完成额累计同比（月度） 

 资料来源：Wind，国家统计局，德邦证券研究所 
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图 19 造纸企业股价涨跌幅 

 
资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

2.2 中国造纸行业消费结构概览 

2009～2018 年，全国纸及纸板生产量年均增长率为 2.12％，消费量年均增长率

为 2.22％。2010 年之前造纸行业供需均呈快速增长态势，2010 年之后，全国纸及

纸板生产量和消费量增长明显放缓。2018 年全国纸及纸板生产量 10,435 万吨，同

比下降 6.24％，消费量 10,439 万吨，同比下降 4.20％。人均年消费量总体呈增长

态势，但增速放缓，2018 年我国人均纸及纸板年消费量 75 千克。 

图 20 中国纸及纸板历年产量和消费量（万吨）  图 21 中国纸及纸板历年产量和消费量的同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国造纸年鉴，德邦证券研究所  资料来源：Wind，中国造纸年鉴，德邦证券研究所 

分品类来看，箱纸板、瓦楞原纸和未涂布印刷书写纸是我国前三大纸及纸板的

消费品种。2018 年三者消费量占总消费量比例分别为 20.56%/20.17%/16.77%。从

消费趋势来看，箱纸板、瓦楞原纸和生活用纸的消费比例呈增长态势，未涂布印刷

书写纸、新闻纸的消费比例长期呈下降趋势，但是近几年比较平稳，铜版纸消费比

例整体保持平稳。 

图 22 中国人均纸及纸板年消费量不断提升  图 23 纸及纸板各品种消费量占总消费量比例（2018） 
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资料来源：Wind，中国造纸年鉴，德邦证券研究所  资料来源：Wind，中国造纸年鉴，德邦证券研究所 

 
 
图 24 纸及纸板各品种消费量占总消费量比例的发展趋势（%） 

 
资料来源：Wind，中国造纸年鉴，德邦证券研究所 

 

2.3文化纸行业格局稳定，龙头限产保价的能力强 

文化纸主要包括涂布纸、非涂布印刷书写纸和新闻纸。涂布纸中 95%以上是铜

版纸，非涂布印刷书写纸主要包括胶印书刊纸、胶版纸（双胶纸）、复印纸（办公用

纸）、轻型纸等，其中双胶纸占比最高。铜版纸下游主要产品为期刊、画册，占比分

别为 68%及 25%。双胶纸下游主要是图书和期刊，占比分别为 89%和 5%。文化纸

原材料主要是木浆。 

行业格局来看，铜版纸集中度高于双胶纸，铜版纸 CR4 约 82%，双胶纸 CR4

约 58%。铜版纸 2009-2011 年是产能扩张期，2011 年之后部分中小产能出清，行业

整体产能从 799 万吨下降到 660 万吨。目前铜版纸行业供需平衡，龙头话语权强。 

与铜版纸相比，双胶纸下游需求更稳定，其下游产品如教辅教材、党政期刊、

儿童图书等需求偏刚性。因此，双胶纸行业在前期过剩产能消化和 2018 年前连续几

年没有新增产能投放的背景下，行业集中度有较大提升。但是行业集中度仍没有达

到铜版纸那么高的水平，龙头只有通过增长产量挤出小厂的手段来提升市场份额。

2018 年晨鸣纸业投产 100 万吨双胶纸产能，太阳纸业在 2020 年末计划有 45 万吨

双胶纸产能投产，其余大厂没有新增双胶纸产能的计划。大厂在行业景气度较弱的

时候扩充产能抢夺小厂客户资源，叠加环保督查逼迫小厂不断退出，未来双胶纸行

业的集中度有望继续提升。 

 

图 25 双胶纸 CR4 约 58%（2018）  图 26 铜版纸 CR4 约 82%（2018） 
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 资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所  资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所 

 

图 27 双胶纸产能利用率逐渐提升，格局向好 

 
备注：未显示柱状图的年份数据缺失 

资料来源：中国造纸年鉴，德邦证券研究所 

 
 

图 28 铜版纸产销量及同比增速 

 资料来源：Wind，中国造纸年鉴，德邦证券研究所 

今年文化纸行情回顾：春节后纸企陆续发出涨价函，但起初下游对提价持怀疑

态度，认为淡季会降价，渠道商备货意愿不足，库存一路走低，至 6 月库存降至最

低位。在补库需求支撑下，今年 5,6 月淡季的文化纸价格在原材料木浆价格下跌的背

景下并未下滑，纸企文化纸业务的盈利能力逐季提升。 

今年木浆价格行情回顾：我国木浆依赖进口，2018 年全国消耗的木浆中，65.58%

来自于进口。此轮木浆价格下行主要是受全球政治经济形势不稳定、下游需求放缓、

后市信心不足、库存高位所导致的。目前木浆价格已跌至本轮上涨周期之前的低位，

我们认为长期来看，木浆的原材料木片在全球范围内的供应是下降的趋势，浆价有
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成本支撑，且国际浆厂龙头可能会通过联合限产来稳定浆价不再下行。但短期浆价

大概率在库存高位下维持低位震荡。 

图 29 木浆国内库存高企（单位：万吨） 

 
资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所 

 
 
图 30 进口针叶浆价格走势  图 31 进口阔叶浆价格走势 

 

 

 资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所  资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所 

 
 
 
图 32 双胶纸价格走势  图 33 铜版纸价格走势 

 

 

 资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所  资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所 

 

2.4 包装纸供需格局较弱，外废额度收紧和大厂产能投放或加速行业整合 

我们将箱板纸、瓦楞纸、白卡纸、白板纸归为包装纸大类，其中箱板纸和瓦楞

纸体量最大。按原材料区分，箱板、瓦楞和白板纸的原材料是废纸，而白卡纸的原

材料是木浆。箱板纸下游 100%是纸箱；瓦楞纸下游 93%是纸箱；白卡纸下游 70%

是纸盒，20%是卡纸，10%是纸袋；白板纸下游 90%是纸盒，10%是衬纸。纸箱和

纸盒的下游主要以出口和内销零售的食品、药品、家用电器、日用百货等行业为主。
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伴随经济的发展，长期来看包装纸依然是具备较高成长性的纸种。中短期来看，需

求受去年下半年开始中美贸易摩擦的冲击有所放缓，也是这一轮纸价下跌的重要原

因。 

白卡纸是高端包装用纸，主要分社会卡，铜板卡和食品卡，其中以社会卡占比

最高，占比超过 60%。社会卡下游主要包括医药包装盒，化妆品盒和电子产品等，

近年来下游需求增长迅速。铜版卡下游主要是扑克和名片，预计伴随人口下降，未

来需求平稳向下。食品卡以涂布白卡和涂布牛卡为主，下游主要是食品袋，纸杯，

饮料盒等。受以纸代塑和食品及外卖行业的发展影响，食品卡下游需求增长潜力较

大。目前食品卡仍有相当比例进口，未来国产白卡纸的进口替代也会带来需求上升。

白板纸和白卡纸在包装行业内互为替代，但白板纸定位中端，白卡纸定位中高端。 

从行业格局来看，白卡纸行业高度集中，CR4 高达 88%，初步形成了寡头垄断

市场。但是白卡纸前几年新增产能过多，且未来博汇纸业和 APP 仍有新增产能投放，

因此行业产能仍然过剩，开工率是各纸种中最低的。由于外废收紧，以美废为原料

的白板纸需求大概率会部分转移到白卡纸上，但我们认为白卡纸未来供求关系不明

朗，前两大龙头竞争激烈，需关注龙头竞争策略。 

箱板纸和瓦楞纸的行业格局分散，箱板纸的 CR4 为 51%，瓦楞纸 CR4 为 23%。

箱板纸的行业集中度看似较高，但实际小企业仍然较多，仍需时间整合。但随着外

废额度收紧，预计行业整合会加速。一方面，一旦废纸原料不够用，小企业可能因

无法获取原材料而无法生产，实现行业出清。一般来讲，由于废纸收购以现金为主，

废纸打包站会优先选择与现金充裕的大厂合作，龙头在抢夺原材料方面具备竞争优

势。另一方面，龙头纸企除了有比较稳定的废纸来源，还仍然保有一定的外废配额。

目前国废和美废的价差已经升至 1000 元/吨以上，明年外废额度进一步收紧后，预

计国废将持续涨价。龙头有望凭借成本优势压低行业平均利润，从而实现小厂清退。 

箱板瓦楞纸的纸价方面：短期来看，目前箱板瓦楞纸下游整体库存下降，叠加

四季度行业旺季，纸企陆续发布涨价函。这一轮纸价在今年 8，9 月份有触底迹象，

因此纸企箱板瓦楞业务的盈利水平有望在四季度环比向好。但中长期来看，去年下

半年开始的贸易摩擦对国内经济和出口同时形成压力，致使行业需求下滑，且箱板

瓦楞纸未来几年仍有比较密集的新增产能投放。若下游需求持续不振，行业中小产

能出清速度不及预期，则箱板瓦楞纸价格就不会出现大幅上涨，但需密切关注明年

外废额度继续缩减对产业链带来的影响。 

图 34 白卡纸 CR4 约 88%  图 35 瓦楞纸 CR4 约 23% 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所  资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所 

 
图 36 箱板纸 CR4 约 51%  图 37 白卡纸产量及同比增速 
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资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所  资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所 

 
 

图 38 箱纸板产销量及同比增速 

 资料来源：Wind，中国造纸年鉴，德邦证券研究所 

 
图 39 瓦楞原纸产销量及同比增速 

 资料来源：Wind，中国造纸年鉴，德邦证券研究所 

 
图 40 箱板纸库存逐渐消化（单位：万吨）  图 41 瓦楞原纸库存逐渐消化（单位：万吨） 
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资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所  资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所 

 
图 42 白卡纸库存波动向下（单位：万吨）  图 43 国废、美废和两者价差走势 

 

 

 资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所  资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所 

 
图 44 箱板纸价格走势  图 45 瓦楞纸价格走势 

 

 

 资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所  资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所 

 
 

图 46 白卡纸价格走势 

 资料来源：卓创资讯，德邦证券研究所 

 

2.5 溶解浆价格低位徘徊，公司成本优势明显 

溶解浆是一种用于生产粘胶纤维的特种化学浆，原材料以木片为主，α纤维素

的含量一般在 90%-98%之间。粘胶纤维、棉花和化工纤维是纺织服装的三种原料，

粘胶纤维是人造纤维的主要品种之一，也是化纤中最接近棉的纺织纤维，是棉花的

优良替代品。我国是全球最大的粘胶纤维产地。2017 年四季度开始，粘胶纤维的价

格出现暴跌，且因为行业新增产能过剩，下游需求不及预期的影响，其价格持续下

降，2019 年价格下滑更快。受此影响，溶解浆价格跟随粘胶纤维的价格走势，一路

下跌。目前溶解浆 5800 元/吨的市场价格已经远低于行业平均完全成本，部分厂商

的溶解浆产线转产纸浆（溶解浆生产工艺与造纸用化学浆基本相似），小厂亏损退出。 
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从溶解浆行业格局来看，虽然国内溶解浆产量从 2015 年的 55 万吨上升到 2017

年之后的 100 万吨以上，但国内 120 万吨的产能相比每年 280 万吨以上的进口溶解

浆，对溶解浆的进口依赖度仍然较大。 

太阳纸业是中国最大、世界第三的溶解浆供应商。公司共有溶解浆产能 80 万

吨，包括国内 50 万吨和老挝 30 万吨。此外，公司是国内首家研发出溶解浆连续蒸

煮技术的企业。2014 年公司研发出该技术，设备有 5 年保护期。凭借这种技术带来

的较低生产成本，公司溶解浆业务拥有非常明显的成本优势。目前公司国内溶解浆

的成本在 6000 元/吨左右，优于行业平均 7000 元/吨左右的生产成本。老挝生产基

地离原材料木片的产地近，每吨能节省 350-400 元运费，在当前溶解浆 5800 元/吨

的市场价格下，老挝的溶解浆业务仍能盈利。 

 

表 3 2012-2017 年国内浆粕供应情况（单位：万吨） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

棉浆生产量 44 75 67 58 46 35 

国内溶解浆生产量 62 80 60 55 98 105 

竹浆和改性浆生产量 12 6 8 9 55 40 

溶解浆进口量 157 180 209 225 225 261 

其中：用于粘胶纤维的溶解浆生产量 140 160 192 208 174 224 

资料来源：中国造纸年鉴，德邦证券研究所 

 
图 47 溶解浆和下游粘胶短纤的价格走势 

 资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

3.产能投放增业绩，老挝和广西项目奠定中长期发展 

3.1十年前布局老挝林浆纸一体化项目，如今实现量的扩张和质的提升 

公司于 2008 年开始进驻老挝。2009 年 11 月与老挝政府签订《林浆纸一体化项

目发展合同》，在沙湾拿吉省色本县投资建设“林浆纸一体化”项目，规划建设 40

万吨化学浆项目并配套种植 10 万公顷纸浆林。2010 年 8 月，公司全资子公司太阳

纸业控股老挝有限责任公司正式成立。 

老挝国土面积 23.68 万平方公里，位于中南半岛北部的内陆国家，北邻中国，

南接柬埔寨、东接越南，西北达缅甸，西南毗连泰国。境内 80%为山地和高原，林

业资源丰富，常年青森林面积占比较大。沙湾拿吉省人口稀少，土地资源丰富，非

常适宜桉树及相思树等速生、丰产、优质的原料林生长。 

图 48 老挝是位于中南半岛北部的内陆国家 
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 资料来源：百度地图，德邦证券研究所 

2011 年，老挝公司年生产能力 1000 万株的组培室正式投产使用。经过多年培

育，目前公司在当地的速生林种植水平可以和南美巴西等国家媲美，林地已陆续进

入轮伐期，未来能有效解决原料问题，巩固公司成本优势。当前老挝林地 3 万多公

顷，预计未来以每年新增 1 万公顷的进度达到 10 万公顷林地，充足的林地将为公

司后续在老挝新建木浆产能提供资源保障。值得关注的是，公司是采用“3+2”方

式与当地百姓合作造林。“3+2”方式是指公司为当地百姓提供树苗、技术指导，并

收购其林木，当地百姓提供劳动力和土地种林，该种方式深受老挝政府支持和倡导。 

2017 年 1 月，老挝 30 万吨化学浆项目正式开工，2018 年 6 月投产运行。该项

目可在化学浆和溶解浆之间互相转产，2019 年该项目全部用于生产溶解浆。项目填

补了老挝现代化制浆造纸的空白，也是太阳纸业第一个海外投资建设实体项目，为

公司未来在老挝新建项目和走向国际化奠定基础，也积累了丰富经验。 

伴随年产 30 万吨化学浆项目的产能投放和老挝基地相关配套工程的完善，建设

场地、供水、供电、供汽、废水处理等都有一定的富余量。2018 年，公司启动老挝

年产 120 万吨造纸项目，项目实施主体由公司全资孙公司太阳纸业沙湾有限公司承

担。沙湾公司拥有 22,006 公顷的特许经营土地，比老挝公司享有更有利的土地特许

经营、税收等方面的优惠政策。该项目中 40 万吨再生纤维浆板生产线（废纸浆）已

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。伴随新产能投放，老挝基地的道路、污

水处理等基础设施的单位成本将降低，园区的规模效应有望逐步显现。公司力争通

过 2-3 年的时间，在老挝逐步建成一个 200 多万吨的造纸新材料产业园。 

图 49 公司老挝林浆纸一体化项目进展 

中国 
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资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

2018 年 5 月，海关总署发布《关于对进口美国废物原料实施风险预警监管措施

的通知》，要求对美废 100%开箱检查。6 月国务院发布《关于全面加强生态环境保

护坚决打好污染防治攻坚战的意见》，提出全面禁止洋垃圾入境，大幅减少固体废物

进口种类和数量，力争 2020 年底前基本实现固体废物零进口。同年 8 月，受中美贸

易摩擦影响，我国宣布对废纸浆加征 20%关税，所有进口废纸加征 25%关税。受上

述政策影响，2018 年全国累计进口废纸 1703 万吨，同比下降 33.80%。截至今年 9

月，2019 年全国累计进口废纸 869 万吨，同比下降 29.50%。  

外废严格限制的背景下，预计 2020 年进口废纸的数量将继续大幅缩减。目前外

废额度主要掌握在玖龙、理文和山鹰纸业手中，在国废价格远高于美废价格的背景

下，三家企业具有较大的成本优势。但伴随外废配额的减少，三家企业因掌握外废

额度所享有的成本优势在逐渐减弱。太阳纸业没有外废配额，但目前公司已解决了

110 万吨包装纸原材料，包括 2019 年投产的老挝 40 万吨废纸浆、2018 年投产的国

内 10 万吨木屑浆和 40 万吨半化学浆，以及 2019 年 4 季度投产的 20 万吨本色浆。

公司目前共有 160 万吨包装纸产能，对应大约 200 万吨的原料需求量，原料自给率

55%。明年若国废价格大幅上行，自供原料的成本优势将更加明显。此外，老挝 80

万吨高档包装纸生产线 2021 年建成投产，将为公司贡献新的业绩增量，凭借成本优

势公司将抢占更多的国内高端包装纸市场份额。 

图 50 废纸进口数量锐减（万吨） 

 资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

3.2 广西项目毗邻下游市场，与老挝基地互为补充，奠定未来十年发展 

2019 年 6 月，太阳纸业发布公告，拟在广西的北海市铁山港区全资设立一家注

册资本为 5 亿元人民币的有限责任公司，实施广西 350 万吨林浆纸一体化项目。目
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前，该项目已于今年 10 月正式开工。 

广西项目位于北海市铁山港（临海）工业区，占地 3433 亩，分两期建设。一期

主要建设年产 80 万吨漂白化学阔叶浆，年产 55 万吨文化用纸，年产 50 万吨特种纸

和年产 20 万吨化机浆；二期主要建设年产 40 万吨化机浆，年产 90 万吨白卡纸和年

产 15 万吨生活用纸。根据广西北海市人民政府门户网站，预计项目全部建成投产后

可实现年营业收入 180 亿元，利税 35 亿元。 

广西壮族自治区是我国人工林、速丰林种植面积最大的省份，丰富的木材资源

是该地区发展造纸业得天独厚的资源条件。广西森林年生长量、年木材产量、森林

蓄积年净增量居全国第一，全区森林覆盖率为 62.28%。北海市是“一带一路”重要

节点城市，与世界上 98 个国家和地区的 216 多个港口有着密切的贸易往来，拥有

万吨级以上泊位 4 个，5 千吨级以下的泊位 16 个。项目所在的铁山港区是目前北海

市重点发展的港口以及产业园区。此外，广西毗邻珠三角地区，珠三角地区经济发

达，是重要的下游市场，广西项目的开拓有利于公司拓展珠三角地区业务，减少运

输和仓储成本。 

目前，北海市已积累了丰富的制浆造纸和林地种植行业的发展经验，为太阳在

当地的发展奠定了产业基础。北海市是芬兰斯道拉恩索集团在中国的生产基地，该

集团从 2002 年进入广西开始植树造林工作，到 2014 年北海工厂正式开工建设，再

到 2016 年一期工程正式投产，在北海市有 20 万吨化机浆和 45 万吨液体包装纸生

产线各一条。 

广西项目将和老挝项目相互融合、相互补充，使得公司打造完备的原料供应体

系，实现转型升级。同时，广西项目和老挝项目也从生产基地上也使得公司实现“一

带一路”经济带、祖国沿海和内陆地区的全覆盖，补齐了工厂布局战略位置上的短

板。 

图 51 广西毗邻珠三角市场，与老挝项目之间互相补充 

 
资料来源：百度地图，德邦证券研究所 
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4.盈利预测和投资评级 

4.1业绩拆分 

老挝 120 万吨造纸项目、本部 45 万吨特色文化用纸项目和广西北海制浆造纸项

目是公司未来主要产能投放项目，前两者贡献公司未来三年主要的业绩增量。老挝

120 万吨造纸项目预计 2021 年建成投放，本部 45 万吨特色文化用纸项目预计 2020

年四季度建成投放。广西北海项目已经开工，进展有待后续披露。 

表 4 业绩拆分 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

文化纸 

收入（百万元） 5,260.69  5,899.15  7,206.65  6792.5 6909.375 7777.1925 

YOY 
 

12.14% 22.16% -5.75% 1.72% 12.56% 

产能（万吨） 120 120 120 120 165 165 

销量/产能 95.03% 89.08% 100.34% 102.92% 75.76% 84.85% 

销量（万吨） 114.03  106.90  120.41  123.5 125 140 

YOY 
 

-6.25% 12.64% 2.57% 1.21% 12.00% 

平均价格（元/吨） 4,613.43  5,518.38  5,985.09  5,500.00  5,527.50  5,555.14  

YOY 
 

19.62% 8.46% -10.00% 0.50% 0.50% 

       
成本 4,041.13  4,244.10  5,240.12  4814.52  4802.02  5327.38  

毛利 1,219.56  1,655.05  1,966.53  1977.98 2107.36 2449.82 

毛利率(%) 23.18  28.06  27.29  29.12 30.50 31.50 

       
铜版纸 

收入（百万元） 2,947.69  4,450.65  3,994.80  3702.95 3969.57 4238.75 

YOY 
 

50.99% -10.24% -7.31% 7.20% 6.78% 

产能（万吨） 80.00  80.00  100.00  100.00  100 100 

销量/产能 90.56% 102.48% 72.82% 75.00% 80.00% 85.00% 

销量（万吨） 72.45  81.98  72.82  75 80 85 

YOY 
 

13.15% -11.17% 2.99% 6.67% 6.25% 

平均价格（元/吨） 4,068.59  5,428.95  5,485.86  4,937.27  4,961.96  4,986.77  

YOY 
 

33.44% 1.05% -10.00% 0.50% 0.50% 

       
成本 2,313.35  2,997.07  2,857.78  2513.93  2690.97  2863.28  

毛利 634.34  1,453.58  1,137.02  1189.02 1278.60 1375.47 

毛利率(%) 21.52  32.66  28.46  32.11 32.21 32.45 

       
溶解浆 

收入（百万元） 2,614.13  2,696.09  3,166.45  3594.95 3645.17 3718.08 

YOY 
 

3.14% 17.45% 13.53% 1.40% 2.00% 

产能（万吨） 50.00  50.00  50.00  80.00  80 80 

销量/产能 88.04% 83.04% 113.80% 85.00% 87.50% 87.50% 

销量（万吨） 44.02  41.52  56.90  68 70 70 

YOY 
 

-5.68% 37.04% 19.51% 2.94% 0.00% 

平均价格（元/吨） 5,938.51  6,493.47  5,564.94  5,286.69  5,207.39  5,311.54  

YOY 
 

9.35% -14.30% -5.00% -1.50% 2.00% 

       
成本 2,136.52  2,130.03  2,523.89  2799.75  2822.82  2858.46  

毛利 477.60  566.06  642.55  795.20 822.35 859.62 
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毛利率(%) 18.27  21.00  20.29  22.12 22.56 23.12 

       
牛皮箱板纸 

收入（百万元） 506.27  2,391.68  2,640.21  3144.39 4130.74 5672.88 

YOY 
 

372.41% 10.39% 19.10% 31.37% 37.33% 

产能（万吨） 80.00  80.00  160.00  160.00  160 240 

销量/产能 24.26% 83.56% 42.88% 59.38% 75.00% 66.67% 

销量（万吨） 19.41  66.85  68.60  95 120 160 

YOY 
 

244.41% 2.62% 38.48% 26.32% 33.33% 

平均价格（元/吨） 2,608.29  3,577.68  3,848.70  3,309.88  3,442.28  3,545.55  

YOY 
 

37.17% 7.58% -14.00% 4.00% 3.00% 

       
成本 396.24  1,916.03  2,343.36  2469.92  3231.06  4425.98  

毛利 110.04  475.66  296.85  674.47 899.67 1246.90 

毛利率(%) 21.73  19.89  11.24  21.45 21.78 21.98 

       
瓦楞纸 

收入（百万元） 
  

338.03  712.51 741.01 1068.54 

YOY 
   

110.78% 4.00% 44.20% 

销量     10.20  25 25 35 

YOY 
   

145.10% 0.00% 40.00% 

平均价格（元/吨） 
  

3,314.02  2,850.06  2,964.06  3,052.98  

YOY 
   

-14.00% 4.00% 3.00% 

       
成本 

  
303.84  565.45  598.52  856.22  

毛利 
  

34.19  147.06 142.50 212.32 

毛利率(%)     10.11  20.64 19.23 19.87 

       
原纸 

收入（百万元） 675.56  695.70  881.35  874.38 870.50 894.35 

YOY 
 

2.98% 26.69% -0.79% -0.44% 2.74% 

产能（万吨） 30.00  30.00  20.00  20.00  20 20 

销量/产能 46.03% 43.33% 69.50% 70.00% 69.00% 69.50% 

销量（万吨） 13.81  13.00  13.90  14 13.8 13.9 

YOY 
 

-5.87% 6.92% 0.72% -1.43% 0.72% 

平均价格（元/吨） 4,891.82  5,351.54  6,340.65  6,245.54  6,307.99  6,434.15  

YOY 
 

9.40% 18.48% -1.50% 1.00% 2.00% 

       
成本 547.26  524.23  650.47  663.21  656.71  660.74  

毛利 128.30  171.47  230.88  211.16 213.80 233.60 

毛利率(%) 18.99  24.65  26.20  24.15 24.56 26.12 

       
生活用纸 

收入（百万元） 729.14  722.12  819.19  818.88 842.53 858.76 

YOY 
 

-0.96% 13.44% -0.04% 2.89% 1.93% 

产能（万吨） 12.00  12.00  12.00  12.00  12.00  12.00  

销量/产能 89.67% 83.83% 87.42% 89.17% 90.83% 91.67% 

销量（万吨） 10.76  10.06  10.49  10.7 10.9 11 

YOY 
 

-6.51% 4.27% 2.00% 1.87% 0.92% 

平均价格（元/吨） 6,776.39  7,178.13  7,809.25  7,653.06  7,729.59  7,806.89  
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YOY 

 
5.93% 8.79% -2.00% 1.00% 1.00% 

       
成本 624.35  607.09  699.08  675.57  673.18  693.02  

毛利 104.79  115.03  120.11  143.30 169.35 165.74 

毛利率(%) 14.37  15.93  14.66  17.5 20.1 19.3 

       
电及蒸汽 

收入 633.87  725.19  789.29  781.40 781.40 789.21 

YOY 
 

14.41% 8.84% -1.00% 0.00% 1.00% 

       
成本 398.88  521.43  598.05  589.95  589.72  590.96  

毛利 234.98  203.75  191.24  191.44 191.68 198.25 

毛利率(%) 37.07  28.10  24.23  24.5 24.53 25.12 

       
化学机械浆 

收入（百万元） 950.96  1,186.85  1,568.02  1406.81 1374.84 1291.71 

YOY 
 

24.81% 32.12% -10.28% -2.27% -6.05% 

产能（万吨） 70.00  70.00  80.00  80.00  80 80 

销量/产能 47.07% 56.89% 58.24% 55.00% 53.75% 50.00% 

销量（万吨） 32.95  39.82  46.59  44 43 40 

YOY 
 

20.85% 17.00% -5.56% -2.27% -6.98% 

平均价格（元/吨） 2,886.07  2,980.54  3,365.57  3,197.29  3,197.29  3,229.27  

YOY 
 

3.27% 12.92% -5.00% 0.00% 1.00% 

       
成本 739.34  936.78  1,160.76  2365.68  2362.16  2371.25  

毛利 211.62  250.08  407.27  831.62 835.13 858.02 

毛利率(%) 22.25  21.07  25.97  26.01 26.12 26.57 

       
石灰 

收入 
  

2.90  10 11 12.00  

成本 
  

2.63  9.84  10.81  11.78  

毛利 
  

0.26  0.16 0.19 0.22 

毛利率(%)     9.09  1.6 1.7 1.8 

       
其他业务 

收入 137.18  126.86  128.47  129.75  131.05  132.36  

YOY 
 

-7.52% 1.27% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 90.31  98.95  114.73  110.29  108.77  105.89  

毛利 46.87  27.91  13.73  19.46  22.28  26.47  

毛利率(%) 34.16  22.00  10.69  15.00  17.00  20.00  

备注：标红是预测数据 

资料来源：公司公告，评级跟踪报告，德邦证券研究所 

 

4.2盈利预测和投资评级 

首次覆盖，给予“买入”评级。预计太阳纸业 2019-2021 年分别实现营收 219.69 

234.07/264.54 亿元，同比增长 0.9%/6.5%/13.0%，实现归母净利润 20.54/23.66/

29.01 亿元，同比增长-8.2%/15.2% /22.6%。2019 年 11 月 8 日收盘价 8.33 元对应

2019-2021 年 PB 为 1.52X/1.32X/1.14X。伴随新产能的陆续投放，各基地前期建设

配套设施的成本有望得到摊薄，且老挝林浆纸一体化优势带来的成本优势已能兑现
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到公司业绩端。ROE 受益于原材料木浆价格的下跌和文化纸价格企稳已于今年二季

度开始触底回升。当前 PB（MRQ）1.58 倍仍处于公司历史上的相对低位。伴随行

业景气度从底部复苏，新增产能的释放带来公司业绩增厚，且公司历史上相对同行

业其他公司享有一定估值溢价，我们给予公司 2019 年对应 PB 1.75-1.80 倍，对应

股价 9.61-9.88 的判断。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图 52 太阳纸业 PB-Band （最新公告） 

 资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 
 

图 53 太阳纸业今年单二季度开始 ROE 触底回升 

 资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 54 太阳纸业在历史上享有一定的估值溢价 

 资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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5.风险提示 

老挝和广西新建项目建设进度或投产效益不达预期 

产品下游需求疲弱导致纸价在明年淡季时期下滑 

明年外废额度缩减或导致国废价格过快上涨，使得公司成本端承压 
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财务报表分析和预测 

[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 21768 21969 23407 26454 

每股收益 0.86 0.79 0.91 1.12  营业成本 16663 17568 18536 20753 

每股净资产 4.85 5.49 6.29 7.30  毛利率% 23.5 20.0 20.8 21.5 

每股经营现金流 1.73 1.02 1.44 1.57  营业税金及附加 138 148 155 176 

每股股利 0.00 0.10 0.11 0.12  营业税金率% 0.6 0.7 0.7 0.7 

价值评估（倍）      营业费用 750 802 857 971 

P/E 9.65 10.51 9.13 7.44  营业费用率% 3.4 3.7 3.7 3.7 

P/B 1.72 1.52 1.32 1.14  管理费用 556 527 564 640 

P/S 0.99 0.98 0.92 0.82  管理费用率% 2.6 2.4 2.4 2.4 

EV/EBITDA 6.45 7.69 6.57 5.20  研发费用 267 341 370 421 

股息率% 0.0 1.2 1.3 1.4  研发费用率% 1.2 1.6 1.6 1.6 

盈利能力指标（%）      EBIT 3393 2583 2926 3493 

毛利率 23.5 20.0 20.8 21.5  财务费用 720 245 211 135 

净利润率 10.3 9.4 10.1 11.0  财务费用率% 3.3 1.1 0.9 0.5 

净资产收益率 17.8 14.4 14.5 15.3  资产减值损失 10 -4 14 27 

资产回报率 7.6 7.2 8.1 9.3  投资收益 6 17 15 18 

投资回报率 13.9 9.9 11.0 13.1  营业利润 2692 2425 2796 3435 

盈利增长（%）      营业外收支 28 30 32 36 

营业收入增长率 15.2 0.9 6.5 13.0  利润总额 2720 2455 2828 3471 

EBIT 增长率 -4.0 -23.9 13.3 19.4  EBITDA 4544 3838 4242 4867 

净利润增长率 10.5 -8.2 15.2 22.6  所得税 477 381 438 538 

偿债能力指标      有效所得税率% 17.6 15.5 15.5 15.5 

资产负债率% 57.2 49.6 43.8 38.6  少数股东损益 5 20 24 32 

流动比率 0.8 0.8 1.0 1.3  归属母公司所有者净利润 2238 2054 2366 2901 

速动比率 0.6 0.6 0.7 0.9       

现金比率 0.1 0.0 0.0 0.1  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 1971 0 0 955 

应收帐款周转天数 90.3 91.1 90.8 90.9  应收款项 5253 5481 5824 6588 

存货周转天数 40.4 38.6 39.2 39.0  存货 2168 1856 1990 2216 

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9  其它流动资产 1391 1348 1412 1517 

固定资产周转率 1.6 1.3 1.4 1.6  流动资产合计 10783 8685 9226 11276 

      长期股权投资 137 150 169 192 

      固定资产 16618 16375 16267 16065 

      在建工程 637 1825 2216 2144 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 860 860 860 860 

净利润 2238 2054 2366 2901  非流动资产合计 18740 19698 20001 19750 

少数股东损益 5 20 24 32  资产总计 29523 28383 29228 31026 

非现金支出 1162 1251 1329 1401  短期借款 5216 3248 1589 0 

非经营收益 483 236 164 96  应付账款 5520 4218 4587 5085 

营运资金变动 591 -926 -151 -366  预收账款 826 929 956 1093 

经营活动现金流 4478 2636 3732 4063  其它流动负债 2401 2544 2551 2672 

资产 -3026 -2178 -1568 -1065  流动负债合计 13963 10939 9683 8849 

投资 0 -12 -19 -23  长期借款 1794 1994 1994 1994 

其他 -12 16 15 18  其它长期负债 1138 1138 1138 1138 

投资活动现金流 -3038 -2174 -1572 -1070  非流动负债合计 2931 3131 3131 3131 

债权募资 -311 -1968 -1660 -1589  负债总计 16895 14070 12814 11980 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 2592 2592 2592 2592 

其他 -2220 -465 -500 -450  普通股股东权益 12573 14237 16313 18914 

融资活动现金流 -2531 -2433 -2160 -2039  少数股东权益 56 76 100 132 

现金净流量 -1091 -1971 0 955  负债和所有者权益合计 29523 28383 29228 31026 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 8 日 

资料来源：公司年报（2018），德邦证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 
1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现
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