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2019 年 11 月 25 日 公司研究●证券研究报告 

太阳纸业（002078.SZ） 深度分析 

林浆纸一体化综合性造纸龙头，成本优势领先 

投资要点 

 林浆纸一体化综合性造纸龙头。公司前身衮州县城关公社纤维板厂成立于 1976 年， 

2006 年在深交所上市，上市后公司浆纸产能持续扩张，截至 2018 年底，公司纸、

浆产能合计 582 万吨，产能的持续扩张带来业绩的稳步增长，2014-2018 年公司营

业收入、归母净利润年复合增速分别为 20.11%、47.81%。2012 年公司提出“四

三三“发展战略，在坚持造纸主业的基础上拉长产业链条，开始进军生物质新材料

和快速消费品领域，产品结构优化，2018 年公司双胶纸、铜版纸、箱板纸、溶解

浆、化机浆营收占比分别为 33%、18%、12%、15%、7%，合计占比 85%；毛利

占比分别为 39%、22%、6%、13%、8%，合计占比 87%。 

 文化纸行业供需平衡，木浆价格企稳。文化纸主要应用于教辅教材等领域，需求刚

性较强，行业整体处于供需平衡状态，2018 年双胶纸、铜版纸开工率处于为 2010

年以来的平均水平之上，且明显高于其他纸种，从目前龙头纸企的在建项目来看，

未来两年新增产能整体保持低位。价格方面，2019 年文化纸价格表现坚挺，龙头

纸企涨价函持续落地，纸厂库存目前处于历史低位。原材料木浆年初以来木浆价格

持续走低，10 月随着我国木浆进口数量的大幅下降，国内三大港口木浆持续去库

存，外盘针叶浆开始上调报价，木浆价格开始企稳，但由于木浆港口木浆库存较高，

我们预计木浆价格或将维持低位波动，文化纸行业利润端逐季好转。 

 多元化布局缓解周期影响，原材料成本优势凸显。2012 年公司提出“四三三”发

展战略，加快转型升级，产品从单一的文化纸产品逐渐发展到文化纸、包装纸、溶

解浆、生活用纸等多产品，多元化的产品布局有助于缓解单一文化纸行业周期性给

公司带来的影响，提升公司盈利水平。其次，原材料方面，随着外废政策的逐渐缩

紧，2020年底固体废物零进口目标，废纸进口量将2018年的1703万吨下降到2020

年极低的水平，国内废纸缺口扩大，废纸市场供给不足，持续低成本的原材料供给

成为包装纸厂主要的核心竞争力，公司箱板纸原料自给率高，预计至 2019 年底，

公司共拥有 110 万吨箱板纸原材料产能，据我们测算，相较于全部外购原材料，公

司 2019 年箱板纸吨成本节约在 200 元/吨，2020 年由于原材料产线全年生产，吨

成本下降更为明显，有效保证了公司箱板纸的生产及盈利。第三，从长期来看，公

司广西北海 350 万吨林浆纸一体化项目以及本部 45 万吨文化纸项目预计 2022 年

投产，其中北海项目全部建成投产后预计新增营业收入 180 亿元，大幅增厚业绩，

保证长期发展。 

 投资建议：公司是文化纸行业龙头企业，我们看好公司多元化布局以及箱板纸原材

料方面的领先优势，我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 220.35、239.26、

276.55 亿元，净利润分别为 19.58、22.05、27.91 亿元，对应 2019 年 11 月 24

日总市值，PE 分别为 11 倍、10 倍、8 倍，估值水平处于上市以来的低位，维持

“增持-A”评级。 

 风险提示：行业竞争激烈；老挝项目进展不及预期；包装纸行业拓展不及预期；纸

浆价格大幅波动的风险。 

轻工制造 | 造纸 III 

投资评级 增持-A(维持) 
股价(2019-11-22) 8.82 元 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 18,894.3 21,768.4 22,035.4 23,926.4 27,654.5 

同比增长(%) 30.7% 15.2% 1.2% 8.6% 15.6% 

营业利润(百万元) 2,949.9 2,691.7 2,500.9 2,804.0 3,497.1 

同比增长(%) 103.0% -8.8% -7.1% 12.1% 24.7% 

净利润(百万元) 2,024.2 2,237.6 1,958.3 2,205.4 2,791.1 

同比增长(%) 91.6% 10.5% -12.5% 12.6% 26.6% 

每股收益(元) 0.78 0.86 0.76 0.85 1.08 

PE 11.0 10.0 11.4 10.1 8.0 

PB 2.2 1.8 1.6 1.4 1.2 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、核心观点 

公司是林浆纸一体化综合性造纸龙头，浆纸产能持续扩张，产品结构不断优化，业绩稳步增

长，我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 220.35、239.26、276.55 亿元，净利润分别为

19.58、22.05、27.91 亿元，对应 2019 年 11 月 24 日总市值，PE 分别为 11 倍、10 倍、8 倍，

估值水平处于上市以来的低位，目前估值水平与 2012 年 1 月底估值水平接近，维持“增持-A”

建议。 

我们认为目前公司主要看点在于： 

（1） 纸产能逐渐扩张，产品布局多元化。老挝 80 万吨箱板纸预计 2021 年上半年试产，

广西北海以及本部项目再加码，产能持续扩张，一方面增厚业绩，另一方面提高公

司市场竞争优势。其次，公司多元化产品布局，产品不断从文化纸延伸至箱板纸、

快消品以及生物质材料，有助于公司抵抗单一文化纸行业周期性的影响。 

（2） 原材料自给率高，成本优势凸显。老挝 40 万吨废纸浆今年 6 月开始试产，20 万吨

本色高得率生物质纤维项目预计将于 2019 年 Q4 投产，自此，公司拥有 110 万吨包

装纸原材料，在 2020 年零外废进口目标下原材料成本优势明显。据我们测算，箱

板纸通过使用自产+部分外购原料，较全部外购原材料，2019 年吨成本节约在 200

元/吨水平，2020 年由于原材料产线全年生产，吨成本或可节约 400 元/吨。 

（3） 文化纸行业供需平衡，需求刚性，未来两年新增产能较少。原材料木浆价格低位震

荡逐渐企稳，进口量下降，港口库存逐渐下降，期待木浆价格反弹。 

二、林浆纸一体化综合性造纸龙头，业绩稳步增长 

（一）林浆纸一体化综合性造纸龙头 

1、林浆纸一体化综合性造纸龙头 

全球先进的林浆纸一体化跨国造纸集团。公司前身衮州县城关公社纤维板厂成立于 1976年，

1982 年企业更名为衮州县城关公社造纸厂。1994 年以山东省衮州市造纸厂为核心企业组建山东

太阳集团有限公司，1997 年更名为山东太阳纸业股份有限公司。2006 年公司在深交所上市。2008

年 6 月成立太阳纸业老挝有限公司，正式实施“走出去”的国际化战略。2012 年公司领先于行业

进行“调结构、转方式”的调整，提出“四三三”发展战略，在坚持造纸主业的基础上拉长产业链条，

开始进军生物质新材料和快速消费品领域。2013 年设立山东太阳生活用纸有限公司，拓展生活

用纸行业。2016 年公司开始拓展箱板纸业务，2018 年瓦楞纸业务实现收入。2018 年公司增资

老挝公司。2019 年 7 月设立广西太阳，为年产 350 万吨林浆纸一体化项目做准备。 

经过多年的发展，公司目前已经成为中国造纸行业的领军企业之一，是国内为数不多的多元

化布局，在海外实施林浆纸一体化项目，国内拥有溶解浆、化机浆、新型纤维原料等配套的林浆

纸一体化综合性造纸龙头企业。 
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图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，华金证券研究所 

2、业绩稳步提升，2019 年下半年迎来业绩反弹 

业绩稳步提升，三季度或迎来业绩反弹。2014-2018 年公司营业收入、归母净利润年复合增

速分别为 20.11%、47.81%。2018 年造纸行业整体运行平稳，原纸价格保持高位，但随着经济

发展的放缓，需求略有下降，公司业绩增速有所下降，2018 年公司实现营业收入 217.68 亿元，

同比增长 15.21%；归母净利润为 22.38 亿元，同比增长 10.54%。2019 年年初以来，造纸行业

景气度下降，公司业绩增速有所下滑，2019 前三季度公司实现营业收入 164.01 亿元，同比增长

1.81%；由于使用高价浆，成本上升导致利润端下降，上半年实现归母净利润为 14.85 亿元，同

比下滑 17.57%。目前仍处于文化纸传统旺季，纸价保持上涨，而从原材料来看，木浆原材料价

格持续保持低位，下半年文化纸行业或迎来业绩反弹。 

图 2：公司营业收入（单位：万元）  图 3：公司归母净利润（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 4：公司整体毛利率、净利率  图 5：公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）多元化布局，浆纸产能持续扩张 

1、多元化布局，浆纸产能持续扩张 

多元化布局，浆纸产能持续扩张。2018 年 3 月和 9 月分别 20 万吨文化纸产能和 80 万吨牛

皮箱板纸产能，6 月公司老挝 30 万吨化学浆产能顺利投产，在 2018 年四季度开始转产溶解浆，

产能为 30 万吨/年，因此，截至 2018 年底，公司纸、浆产能合计 582 万吨，其中双胶纸、铜版

纸、生活用纸、淋膜原纸、牛皮箱板纸等纸产能分别为 130、90、12、20、160 万吨；化机浆、

化学浆、溶解浆等浆产能分别为 80、10、80 万吨。从目前公司在建项目来看，公司 20 万吨本

色高得率生物质纤维项目预计将于 2019 年 Q4 投产，预计将新增 20 万吨的牛皮箱板纸原材料。

老挝 120 万吨造纸项目（其中制浆能力 40 万吨/年，造纸产能 80 万吨/年）2018 年也实现开工

建设，其中制浆项目 2019 年 6 月开始试产、造纸项目预计 2021 年上半年试产，本部 45 万吨特

色文化用纸项目预计 2020 年四季度投产，公司产能持续扩张为业绩增长奠定基础。 

表 1：太阳纸业浆纸产能（单位：万吨） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

双胶纸 95 90 90 120 120 130 130 130 175 

铜版纸 80 80 80 80 80 90 90 90 90 

生活用纸 
 

6 12 12 12 12 12 12 12 

淋膜原纸 
 

20 20 20 20 20 20 20 20 

牛皮箱板纸 
   

80 80 160 160 160 240 

纸产能 175 196 202 312 312 412 412 412 537 

化机浆 60 60 70 70 70 80 120 120 120 

化学浆 
    

10 10 30 30 30 

溶解浆 30 30 30 50 50 80 80 80 80 

浆产能 90 90 100 120 130 170 230 230 230 

合计产能 265 286 302 432 442 582 642 642 767 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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表 2：太阳纸业在建及待建项目及进展 

类型 主要项目 生产产品 产能（万吨） 投产/试产时间 

在建 

高得率本色纤维项目 牛皮箱板纸原材料 20 预计 2019Q4 投产 

老挝 40 万吨再生纤维浆板生产线 箱板纸原材料 40 2019 年 6 月试产 

年产 80 万吨高档包装纸生产线 包装纸 80 预计 2021 年上半年试产 

待建 
北海纸浆造纸项目一期 

文化纸 55 预计 2022 年投产 

特种纸 50 预计 2022 年投产 

漂白化学阔叶浆 80 预计 2022 年投产 

化机浆 20 预计 2022 年投产 

本部 45 万吨特色文化用纸项目 文化纸 45 预计 2020 年投产 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

2、文化纸收入主要来源文化纸，溶解浆、箱板纸收入贡献提升 

文化纸收入主要来源文化纸，溶解浆、箱板纸收入贡献提升。文化纸仍是公司重点产品，

2019 年上半年由于原纸价格的下降，公司文化纸产品收入相应有所下滑，上半年公司非涂布文

化纸、铜版纸分别实现营业收入 35.12、15.11 亿元，同比分别变动-4.64%、-29.83%，占营业

收入比重分别为 32.59%、14.02%。随着溶解浆、牛皮箱板纸产能的不断增加，营业收入表现持

续上升，营业收入比重提升，2019 年上半年公司溶解浆、牛皮箱板纸实现营业收入 18.26、4.55

亿元，同比增长分别为 26.38%、20.71%，占营业收入比重分别为 16.94%、13.29%。毛利率方

面，2019 上半年，公司非涂布文化纸、铜版纸、牛皮箱板纸、溶解浆毛利率分别为 21.52%、

20.06%、14.04%、21.70%，同比变动-10.07、-13.66、1.20、1.20pct。 

图 6：2019H1 公司营业收入结构  图 7：主要产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（三）股权结构相对集中，实际控制人为李洪信家族 

1、股权结构相对集中，实际控制人为李洪信家族 
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股权结构相对集中，实际控制人为李洪信家族。公司控股股东为山东太阳控股集团有限公司，

实际控制人为李洪信家族，截至 2019 年半年报，李洪信家族通过持有太阳控股集团间接持有公

司 47.66%的股权，股权相对集中，有利于公司各项发展战略的顺利实施。 

公司旗下拥有 14 家控股或参股子公司或孙公司，主营涉及文化纸、牛皮箱板纸、淋膜原纸、

生活用纸、溶解浆、化机浆等纸、浆的生产及贸易、桉树的种植以及投资管理等方面，林浆纸一

体化的产业链布局逐渐完善。 

图 8：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，公司公告，华金证券研究所 

2、激励机制完善，业绩超考核目标完成 

激励机制完善，业绩超考核目标完成。公司上市后，对公司董事、高管、核心业务及技术人

员多次进行股票激励。2017 年公司再次出台限制性股票激励计划（2017-2019），此次激励对象

人数高达 674 人，激励对象扩大，并设置业绩考核条件，要求以 2016 年净利润为基数，2017-2019

年净利润增长率分别不低于 60%、80%、100%，从目前实现来看，以 2016 年净利润为基数，

2017、2018 年净利润增长率分别为 94.28%、93.59%，超额完成业绩考核条件。 

表 3：公司股票激励计划 

公告

日期 
授予日期 

授予股数/

占比 

授予

价格 
激励对象 考核条件 完成情况 

2017

年 9

月 27

日 

2017-2019

年 

5677 万股

/2.24% 

4.55

元/股 

董事、高管、核

心业务人员等，

共计 674 人 

以 2016 年净利润为基数，2017 年净利润

增长率不低于 60% 

以 2016 年净利润为基数，2017

年净利润增长率为 94.28% 

以 2016 年净利润为基数，2018 年净利润

增长率不低于 80% 

以 2016 年净利润为基数，2018

年净利润增长率为 93.59% 

以 2016 年净利润为基数，2019 年净利润

增长率不低于 100%  

2014 2014-2016 3146 万股 2.24 董事、高管、核 2014 年净利润相比 2013 年增长不低于 2014 年净利润相比 2013 年增
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公告

日期 
授予日期 

授予股数/

占比 

授予

价格 
激励对象 考核条件 完成情况 

年 7

月 18

日 

年 /1.37% 元/股 心业务人员、中

管等，共计 179

人 

60%，且 2014 年净资产收益率不低于 8% 长 72.02%，且 2014 年扣非后

加权 ROE 为 8.71% 

2015 年净利润相比 2013 年增长不低于

130%，且 2015 年净资产收益率不低于

11% 

2015 年净利润相比 2013 年增

长 137.49%，且 2015 年扣非后

加权 ROE 为 11.52% 

2016 年净利润相比 2013 年增长不低于

240%，且 2016 年净资产收益率不低于

15% 

2016 年净利润相比 2013 年增

长 264.27%，且 2016 年扣非后

加权 ROE 为 13.96% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

三、文化纸行业供需平衡，木浆价格企稳 

（一）需求：需求刚性较强，表观消费量稳步增长 

文化纸需求刚性较强，表观消费量稳步增长。双胶纸主要应用于教辅教材、党政期刊、儿童

图书、商品说明书以及办公复印纸等领域，下游需求刚性较强，对外部经济环境变化敏感度较低；

铜版纸主要应用于期刊、画册等领域，受宏观经济影响，房地产行业不景气以及电子媒介对期刊

杂志的替代效应，铜版纸印刷需求略有减弱，2018 年双胶纸、铜版纸表观消费量分别为 848、

500 万吨，2010-2018 年双胶纸、铜版纸表观消费量年复合增速分别为 4.12%、-0.07%。 

图 9：我国出版图书、出版期刊总印数（单位：亿印张）  图 10：双胶纸、铜版纸表观消费量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 

（二）供给：行业集中度高，整体供需平衡 

文化纸行业集中度高，龙头纸企具有定价权。截至 2018 年年底双胶纸行业总产能为 1031

万吨，其中晨鸣、亚太、太阳、华泰、泉林产能合计占比达 49%；铜版纸行业总产能为 660 万

吨，其中 APP、晨鸣、太阳、金海、华泰产能合计占比达 92%。行业集中度高，龙头纸企价格

协同性相对较高，价格向下游传导也更为顺利。 
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图 11：双胶纸行业竞争格局  图 12：铜版纸行业竞争格局 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 

供需平衡，未来两年新增产能有限。供给侧改革，行业供给收缩。龙头企业 2016 年开始主

动减少投资和资金占用，通过转型升级、结构调整、创新研发等措施来应对行业调整。小型纸由

于环保指标不达标、环保成本较高、接单能力不足、缺乏经济效益等原因亏损面加大，部分小型

造纸厂陆续逐渐退出行业，文化纸行业产能逐渐保持稳定合理水平，截至 2018 年底，双胶纸、

铜版纸产能分别达 1031 万吨、660 万吨。由于下游需求稳定，新增产能控制良好，文化纸行业

整体处于供需平衡状态，2018 年双胶纸、铜版纸开工率分别为 83.50%、87.00%，开工率处于

为 2010 年以来的平均水平及以上，且明显高于其他纸种。未来两年，从目前龙头纸企的在建项

目来看，2019 年晨鸣 51 万吨高档文化纸以及新闻纸机改文化纸机投产外，新增产能整体保持低

位。 

图 13：双胶纸、铜版纸产能（单位：万吨）  图 14：双胶纸、铜版纸开工率 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 
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图 15：主要纸企构建资产支付的现金（单位：万元）  图 16：造纸行业企业数及亏损比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 （三）文化纸价格表现坚挺，纸厂库存处于历史低位 

文化纸价格表现坚挺。经过 2016 年至 2018 年底由于环保逐渐趋严、供给侧改革、木浆价

格大幅上涨等带来的造纸行业高景气度，2019 年年初以来文化纸价格一路下行至 4 月，随着文

化纸库存逐渐消耗至低位，纸企密集发布涨价函，文化纸价格开始上涨。5 月至 7 月价格平稳波

动，纸企为传统文化纸旺季需求备库存，8 月以来随着春季教辅教材招标开始，需求开始趋旺，

亚太森博、晨鸣纸业、APP 三大文化纸龙头带头发布涨价函，旺季需求下涨价函持续落地，11

月下旬以来，文化纸需求逐渐减弱，文化纸价格可能会出现小幅下滑。 

图 17：双胶纸、铜版纸历史行情回顾 

 

资料来源：同花顺，华金证券研究所   
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短期纸厂库存处于历史低位。经过年初的下跌周期以及年末存货出货，进入 2019 年后文化

纸产业链中经销商和纸厂库存持续走低，5 月以来随着价格逐渐企稳，文化纸企业库存有所上升。

9 月正式进入文化纸传统旺季，库存降低，截至 10 月底，双胶纸、铜版纸企业库存分别达 39、

25 万吨，从历史来看，文化纸企业库存处于历史低位。 

图 18：双胶纸企业库存（单位：万吨）  图 19：铜版纸企业库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 

（四）木浆价格维持低位，国内三大港口持续去库存 

木浆价格低位，文化纸盈利能力持续好转。我国木浆资源对外依赖度高，溢价能力相对较弱，

纸厂成本受制于外盘木浆价格的变化。年初以来的木浆价格的持续走低，木浆价格目前处于历史

低位，截至目前，山东地区漂针浆、漂阔浆现货价分别为 3980、4650 元/吨，从外盘报价来看，

10 月以来加拿大地区漂针浆价格开始报涨 10 美元/吨，漂阔浆由于港口库存压力较大，报价略

有下调，但下调幅度整体逐渐趋缓。 

图 20：双胶纸与漂阔浆、漂针浆价差（单位：元/吨）  图 21：铜版纸与漂阔浆、漂针浆价差（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，，华金证券研究所 

进口数量大幅下降，三大港口持续去库存。今年前三季度，由于木浆价格的大幅下降、增值

税下调以及国外浆厂减产，国内漂针、漂阔浆进口数量大幅增加，致使国内三大港口木浆库存持

续增加。8 月以来，随着木浆价格的企稳，进口数量大幅下滑，其中阔叶浆进口数量下降更为明
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显，9 月我国漂针浆、漂阔浆进口数量分别为 80、78 万吨，较 8 月份进口数量环比分别下降了

4、29 万吨。进口数量的大幅下降叠加 9 月是传统的旺季，国内三大港口木浆持续去库存，截至

10 月底，国内三大港口库存合计 196 万吨。 

图 22：漂针、漂阔浆进口数量（单位：万吨）  图 23：国内三大港口木浆库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 

四、多元化布局缓解周期影响，原材料成本优势凸显 

（一）实施“四三三”发展战略，产品结构逐步优化 

实施“四三三”发展战略，产品结构逐步优化。公司自成立以来便从事文化纸的生产销售，

随着公司文化纸产能的不断扩建并投产以及公司产品，公司在双胶纸、铜版纸市场份额分别为

8%、14%，产能排名前三，在文化纸行业竞争优势显著。2012 年公司提出“四三三”发展战略，

在坚持造纸主业的基础上拉长产业链条，开始进军生物质新材料和快速消费品领域，逐步实现现

有纸产品利润占比 40%、生物质新材料（溶解浆、绒毛浆、木糖等）利润占比 30%、快速消费

品（生活用纸、纸尿裤、卫生巾等）三大产业的利润占比 30%的“四三三”利润结构形态，加快转

型升级，2013 年以来公司不断开发高档次、高附加值、差异化和细分市场产品，对多条落后生

产线进行改扩建或淘汰，产品从单一的文化纸产品逐渐发展到文化纸、包装纸、溶解浆、生活用

纸等多产品，产品结构逐渐优化，整体吨纸价从 2012 年的 4,503 元/吨提升到 5,354 元/吨，吨

毛利从 2012 年的 504 元/吨提升到 2018 年的 1,276 元/吨。 
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图 24：“四三三”发展战略  图 25：公司整体吨纸价、吨毛利（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

1、进军包装纸行业，市场空间拓宽 

包装纸行业规模远大于文化纸行业，低克重高强度包装箱成为快递首选。据测算 2018 年我

国箱板纸、瓦楞纸市场规模为 1299、890 亿元，而双胶纸、铜版纸市场规模仅为 601、349 亿

元。我国消费市场巨大，但是从纸和纸板的人均消费量来看，2018 年我国纸及纸板消费量 75kg，

超过全球平均消耗量 56.5kg，但相比北美洲发达国家 212.7kg 相比，我国差距仍较大，未来仍

有较大的提升空间。其次，随着国民经济的发展和老百姓生活水平的提高，尤其是零售业的发展，

纸包装行业呈现快速发展，同时行业内对高档次、高品质的包装纸板的要求越来越高。低克重高

档牛皮箱板纸凭借克重低、环压强度高、包装成本低、环保性强等特点，在国外得到越来越广泛

应用。在我国，快递行业迅速发展，带来的快递包装物料极大消耗，行业绿色转型势在必行，2018

年《快递暂行条例》以及《快递封装用品》系列国家标准实施，将促进低克重、高强度包装纸箱

成为快递包装首选，低克重高强包装纸成为包装行业主要增长点。 

图 26：箱板纸、瓦楞纸行业规模高于文化纸（单位：亿元）  图 27：规模以上快递业务量（单位：万件） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所测算  资料来源：国家邮政局，华金证券研究所 

进军包装纸行业，发展市场空间拓宽。公司 2014 年进军包装纸行业，在邹城设立子公司太

阳宏河，2015 年开始投资建设年产 50 万吨低克重高档牛皮箱板纸项目，项目生产牛皮箱板纸产

品广泛应用于精密仪器、冷冻食品等领域。2016 年该项目投产，2017 年箱板纸行业景气度较高，

公司箱板纸产品快速实现产销两旺情况，产能利用率高达 87%，远高于箱板纸行业 67%平均水
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平。2017 年子公司太阳宏河再次推进 80 万吨高档板纸改建及其配套工程项目，2018 年 9 月正

式投产，新增 80 万吨箱板纸产能，因此截至目前公司箱板纸产能达 160 万吨，2018 年收入贡

献 26.40 亿元，占比 12.13%；毛利 4.76 亿元，占比 5.81%。2018 年公司新增瓦楞纸业务，瓦

楞纸贡献收入 3.38 亿元，贡献毛利 0.34 亿元。从吨纸价及吨毛利来看，2018 年公司吨纸价在

3343 元/吨，吨毛利在 376 元/吨，低于箱板纸同行山鹰纸业，提升空间较大。 

图 28：公司箱板纸收入及毛利（单位：万元）  图 29：公司及可比公司箱板纸销售量（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司官网，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 30：公司及可比公司箱板纸吨纸价（单位：万元）  图 31：公司及可比公司箱板纸吨毛利（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

2、公司是国内最大的溶解浆供应商，成本优势领先 

溶解浆价格处于历史低位。溶解浆又称木浆粕、溶解木浆，由优质木材纤维原料制成，可用

于制造粘胶纤维，是棉绒浆的替代品，下游主要应用于纺织服装行业。2019 年以来造纸浆行情

走软，下游粘胶短纤行业整体亏损严重，中美贸易争端以及反倾销到期后没有进行继续征收措施

等对国产溶解浆价格形成一定的压制，截至目前，溶解浆价格 5800 元/吨，较去年同期下降 20%

左右，当前价格为 2015 年以来的历史低位水平，随着中美贸易战的缓解，溶解浆价格或存在一

定的反弹。 

国内溶解浆产能不足，进口及替代空间较大。我国作为全球最大的粘胶纤维产地，对溶解浆

需求较大，国内溶解浆产能不足以满足需求，据《中国造纸年鉴 2018》，2017 年我国拥有溶解
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浆产能的大型企业合计产能约 130 万吨，而溶解浆表观消费量约 422 万吨，需要进口约 6 成左

右的溶解浆产品，国产替代空间较大。其次，受棉花产量逐年递减、2015 年以来环保政策趋严

等因素影响，棉溶解浆产能关停较多，并且目前多数粘胶短纤生产企业也逐渐从棉溶解浆转向以

木溶解浆为原料，木溶解浆未来的需求或将逐渐提升。 

图 32：国产溶解浆价格及粘胶短纤价格（单位：元/吨）  图 33：我国溶解浆生产量及进口量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：《中国造纸年鉴》，华金证券研究所 其中 2018 年进口量为估算值 

公司是国内最大的溶解浆供应商,吨毛利持续提升。公司是中国最大、世界第三的溶解浆供

应商，2018 年随着老挝 30 万吨制浆生产线投产（该生产线可根据市场情况生产溶解浆、化学浆），

公司溶解浆产能可达 80 万吨，产能产量遥遥领先于同行。2018 年溶解浆价格持续高位，公司溶

解浆业务持续增厚，2018 年公司溶解浆收入 31.66 亿元，毛利 6.43 亿元，分别对收入、毛利贡

献达 14.55%、20.29%。公司拥有连续蒸煮技术，技术领先同行，国内溶解浆成本较同行较低，

老挝林业资源丰富，成本更低，成本优势逐渐显现，公司溶解浆吨毛利从 2015 年的 558 元/吨

提升到 2018 年的 1230 元/吨，随着老挝产能占比的提升，公司溶解浆吨毛利或将进一步提升。 

图 34：公司溶解浆收入、毛利（单位：万元）  图 35：公司溶解浆吨均价、吨毛利（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

3、快消品有效缓解周期影响，吨均价、吨毛利有较大提升空间 

快消品有效缓解周期影响，吨均价、吨毛利有较大提升空间。生活用纸为日常消费必需品，

抵抗经济周期波动能力强，一定程度上缓解公司现有文化纸、包装纸等周期性产品带来的业绩波
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动。2013 年 11 月山东太阳生活用纸有限公司成立，主要产品为卷纸、抽纸等生活用纸，主要品

牌为“幸福阳光”。2014 年公司已实现 12 万吨生活用纸生产和加工能力。2015 年 5 月，“幸福阳

光”生活用纸推出“无添加”系列，不添加干强剂、湿强剂、柔软剂和荧光增白剂等，主打高端

生活用纸品牌。生活用纸市场空间广阔，从目前来看，2018 年公司生活用纸收入 8.19 亿元，同

比增长 13.44%；毛利为 1.20 亿元，同比增长 4.42%，公司生活用纸产能及收入规模较同行仍

处于较低水平，并且从吨纸价及吨毛利来看，2018年公司吨纸价在7809元/吨，远低于洁柔10331

元/吨水平；公司吨毛利在 1145 元/吨，也远低于洁柔的 3519 元/吨水平，未来仍有较大的提升

空间。 

图 36：无添加系列生活用纸  图 37：生活用纸收入及毛利（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司官网，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 38：公司及可比公司生活用纸吨纸价（单位：万元）  图 39：公司及可比公司生活用纸吨毛利（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（二）原材料自给能力领先，成本优势凸显 

1、国内废纸供给不足，包装纸大量新增产能待释放 

2020 年底固体废物零进口目标，国内废纸缺口扩大。包装纸主要原材料为废纸，据中国造

纸协会，2017 年我国纸浆消耗中，国产纸浆消耗占比 79%、进口废纸浆消耗占比达 21%。2017
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年 7 月出台《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革实施方案》后，进口废纸量大幅下

降，国内废纸缺口进一步扩大，而四季度为下游成品纸需求旺季，致使国废价格攀升。2018 年

6 月，国务院公布《中共中央国务院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》，

全面禁止洋垃圾入境，力争 2020 年年底前基本实现固体废物零进口。2018 年下半年以来，受

中美贸易冲击，下游需求减弱，箱板纸、国废价格有所下调，其中国废调整较少，价差有所缩窄，

纸厂成本端承压。从长期来看，我们认为，在固废进口禁令下，废纸进口量逐渐下滑，2018 年

进口废纸量同比下降 34%，并且在 2020 年年底基本实现零进口固废目标下，废纸进口量将 2018

年的 1703 万吨下降到 2020 年极低的水平，废纸市场供给不足将继续助推废纸价格上扬。 

图 40：国废与箱板纸价格及价差（单位：元/吨）  图 41：进口废纸量（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 

包装纸行业开工率下滑，大量新增产能待释放。据卓创资讯，2018 年箱板纸产能达 3564

万吨，开工率为 67.22%；瓦楞纸产能达 3158 万吨，开工率为 61.61%，受宏观经济承压，下游

需求持续低迷，原纸价格持续下跌，纸企多次停机，包装纸开工率达到 2009 年以来的低位。其

次，据中国纸网，2019 年全年预计可释放包装纸产能约 933 万吨，相较于 2018 年产能，新增

比例约 14%，但由于市场景气度处于下行阶段，部分新增产能虽已具备连续运行条件，但实际

产能未完全释放，大部分纸机延迟开机，预计集中释放于 2019 年四季度及 2020 年。包装纸市

场竞争将逐渐激烈，对原纸价格形成一定压力，对于造纸企业而言，成本端的控制至关重要。 

图 42：包装纸产能（万吨）及开工率  图 43：包装纸产能及新增产能（单位：万吨） 
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资料来源：卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，中国纸网，华金证券研究所 

2、老挝 40 万吨废纸浆预计 2019 年下半年投产，成本优势逐渐发挥 

老挝 40 万吨废纸浆预计 2019 年下半年投产，成本优势逐渐发挥。由于公司没有外废额度，

因此，包装纸所需的废纸或废纸浆等原材料需外购或自产。2018 年 4 月、8 月 10 万吨木屑浆生

产线、40 万吨半化学浆生产线分别竣工投产，2019 年 6 月老挝 120 万吨造纸项目中 40 万吨废

纸浆生产线于开始试产并陆续供应国内箱板纸生产线，2019Q4 年产 20 万吨本色高得率生物质

纤维项目预计投产，因此，预计 2019 年底，公司共拥有 110 万吨箱板纸原材料产能。公司原材

料中使用木屑和木片生产木屑浆和半化学浆，产品质量较废纸浆高。 

老挝生产基地成本相对较低，公司 2008 年就开始进驻老挝，发展林浆纸一体化项目。2018

年 4 月老挝公司收购博拉老挝浆&种植林有限公司（后更名为太阳纸业沙湾有限公司），2019 年

4 月老挝 120 万吨造纸项目（40 万吨废纸浆、80 万吨箱板纸）实施主体变更为沙湾公司，沙湾

公司目前拥有 22006 公顷的特许经营土地，在土地特许经营、税收等方面具有更为优惠的政策。

随着老挝生产基地的 2019 年下半年投产，自给废纸浆占比提升，箱板纸成本或将下降，按照原

材料投产的进度测算，公司在使用自产+部分外购原材料的情况下，较全部外购原材料，吨成本

节约在 200 元/吨水平，2020 年由于原材料产线全年生产，吨成本下降更为明显。 

图 44：箱板纸 160 万吨原料构成  图 45：老挝项目进程 

 

 

 

资料来源：公司公告，卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

表 4：箱板纸全部外购以及部分外购下吨成本测算 

类型 指标 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

 
吨纸价（元/吨） 2,608.32  3,577.69  3,343.30  3,176.14  3,334.94  3,501.69  

全部外购 吨成本（元/吨） 2,041.40  2,866.16  2,967.40  2,818.58  3,093.97  3,253.37  

 
吨毛利（元/吨） 566.91  711.53  375.90  357.56  240.97  248.32  

 
毛利率 21.73% 19.89% 11.24% 11.26% 7.23% 7.09% 

自产+外购 吨成本（元/吨） 2,041.40  2,866.16  2,967.40  2,614.30  2,657.37  2,832.08  

 
吨毛利（元/吨） 566.91  711.53  375.90  561.83  677.58  669.61  

 
毛利率 21.73% 19.89% 11.24% 17.69% 20.32% 19.12% 

 
节约吨成本 0.00  0.00  0.00  204.27  436.61  421.29  

资料来源：公司公告，华金证券研究所测算 
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（三）北海年产 350 万吨林浆纸一体化项目再加码，中长期增长可

期 

北海年产 350 万吨林浆纸一体化项目再加码，投产将大幅增厚业绩。广西是我国人工林、

速丰林种植面积最大的省份，森林年生长量、年木材产量、森林蓄积年净增量都居全国第一，全

区森林覆盖率为 62.28%，丰富的木材资源为造纸业创造了得天独厚的条件。公司 2019 年 6 月

设立全资子公司广西太阳纸业，利用广西丰富的木材资源建设北海纸浆造纸项目。广西北海年产

350 万吨林浆纸一体化项目全部建成投产后预计可实现年营业收入 180 亿元，利税 35 亿元，项

目建成后预计大幅增厚公司业绩，并对造纸行业产生重要影响。 

图 46：广西北海年产 350 万吨林浆纸一体化项目 

 

资料来源：公司官网，华金证券研究所 

（四）经营稳健，ROE 优于同行 

经营稳健，公司 ROE 整体优于同行。2018 年公司 ROE 为 19.54%，在造纸龙头纸企业中，

位于山鹰纸业之后，排名第二。拆分来看，公司 ROE 优于同行，主要得益于良好的盈利能力以

及营运能力。公司实行“四三三”战略以来，产品品类从文化纸不断扩充到包装纸、快消品以及生

物质产品，产品结构不断优化，有助于抵抗文化纸周期的影响，盈利能力稳步向上，2018 年公

司销售净利率达 10.30%，对比同行，位于山鹰纸业之后。公司总资产周转率稳步提升，2018

年公司总资产周转率为 0.78，排名靠前，主要得益于公司主营需求相对刚性的文化纸，且文化

纸行业竞争格局稳定，龙头纸企对下游的议价能力相对较高，因此存货周转率、应收账款周转率

整体表现好于同行。权益乘数方面，公司经营稳健，扩张项目以自有资金为主，权益乘数较低。 
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图 47：造纸龙头 ROE  图 48：造纸龙头销售净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

图 49：造纸龙头总资产周转率  图 50：造纸龙头权益乘数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

五、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

关键假设： 

 双胶纸、铜板纸：预计 2019 年公司双胶纸、铜版纸产能维持在 120、100 万吨水平，

开工率维持期中水平。价格方面，经过 2018 年高景气后，2019 年以来双胶纸、铜版

纸价格同比有所下降，环比保持小幅上升。原材料木浆价格保持低位运行，与双胶纸、

铜版纸价差不断拉大，盈利能力环比回升。 

 箱板纸：2018 年 9 月新增 80 万吨箱板纸产能逐渐释放，销量上升，价格维持行业水平。

老挝 40 万吨废纸浆以及 20 万吨本色高得率生物质纤维项目 2019 年投产，原材料自给

率提升，成本端一定程度上有所受益。 
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 溶解浆：溶解浆产能维持 80 万吨/年水平，价格下半年平稳波动，成本端受益于领先的

技术水平以及老挝产能占比的提升，溶解浆吨毛利提升。 

 费用率：公司经营稳健，期间费用率整体预计保持平稳。其中，销售费用率考虑老挝产

能投产对运输费用的影响，管理费用率中考虑股权激励成本摊销。 

根据以上假设，我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 220.35、239.26、276.55

亿元，净利润分别为 19.58、22.05、27.91 亿元，对应 2019 年 11 月 24 日总市值，PE 分

别为 11 倍、10 倍、8 倍。 

表 5：主要业务拆分及预测（单位：万元） 

业务 指标 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

双胶纸 营业收入 526,068.90  589,914.86  720,665.09  702,201.08  737,311.13  877,609.20  

 
YOY 43.95% 12.14% 22.16% -2.56% 5.00% 19.03% 

 
毛利率 23.18% 28.06% 27.29% 26.56% 28.26% 30.33% 

 
营业收入占比 36.39% 31.22% 33.11% 31.87% 30.82% 31.73% 

铜版纸 营业收入 294,769.21  445,064.94  399,479.73  355,483.20  362,592.86  380,722.51  

 
YOY -8.23% 50.99% -10.24% -11.01% 2.00% 5.00% 

 
毛利率 21.52% 32.66% 28.46% 27.76% 28.15% 30.18% 

 
营业收入占比 20.39% 23.56% 18.35% 16.13% 15.15% 13.77% 

牛皮箱板纸 营业收入 50,627.41  239,168.33  264,020.65  297,917.51  388,083.15  534,745.90  

 
YOY 

 
372.41% 10.39% 12.84% 30.27% 37.79% 

 
毛利率 21.73% 19.89% 11.24% 13.12% 15.89% 14.63% 

 
营业收入占比 3.50% 12.66% 12.13% 13.52% 16.22% 19.34% 

瓦楞纸 营业收入 
  

33,802.65  34,478.70  35,168.28  35,871.64  

 
YOY 

   
2.00% 2.00% 2.00% 

 
毛利率 

  
10.11% 16.28% 16.28% 15.46% 

 
营业收入占比 

  
1.55% 1.56% 1.47% 1.30% 

淋膜原纸 营业收入 67,556.18  69,569.66  88,135.23  83,973.44  87,689.70  92,607.10  

 
YOY -4.98% 2.98% 26.69% -4.72% 4.43% 5.61% 

 
毛利率 18.99% 24.65% 26.20% 20.46% 20.46% 20.46% 

 
营业收入占比 4.67% 3.68% 4.05% 3.81% 3.66% 3.35% 

生活用纸 营业收入 72,914.34  72,211.94  81,919.39  83,143.76  83,931.73  86,357.48  

 
YOY 19.24% -0.96% 13.44% 1.49% 0.95% 2.89% 

 
毛利率 14.37% 15.93% 14.66% 24.70% 24.70% 22.49% 

 
营业收入占比 5.04% 3.82% 3.76% 3.77% 3.51% 3.12% 

溶解浆 营业收入 261,412.56  269,608.99  316,644.84  361,003.31  404,657.85  458,818.74  

 
YOY 191.60% 3.14% 17.45% 14.01% 12.09% 13.38% 

 
毛利率 18.27% 21.00% 20.29% 19.69% 19.74% 19.63% 

 
营业收入占比 18.08% 14.27% 14.55% 16.38% 16.91% 16.59% 

合计 营业收入 1,445,549.11  1,889,428.79  2,176,839.85  2,203,544.74  2,392,635.59  2,765,446.84  

 
YOY 33.54% 30.71% 15.21% 1.23% 8.58% 15.58% 

 
毛利率 21.92% 26.03% 23.45% 22.50% 23.20% 23.61% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）估值 
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对比造纸行业同行，公司 ROE 整体水平较高，主营需求相对较为刚性的文化纸，整体盈利

情况及资产周转情况好于包装纸企业；其次，公司产品不断从文化纸延申至箱板纸、快消品以及

生物质材料，产品结构的不断丰富，有助于公司抵抗单一文化纸行业周期性的影响；第三，随着

老挝项目产能的不断释放，公司在箱板纸及溶解浆方面具有非常明显的原材料成本优势，特别是

在 2020 年零外废进口目标下，公司老挝 40 万吨废纸浆有助于一定程度上锁定箱板纸成本，据

我们测算，箱板纸通过使用自产+部分外购原料，较全部外购原材料，2019 年吨成本节约在 200

元/吨水平，2020 年由于原材料产线全年生产，吨成本或可节约 400 元/吨。鉴于以上，对比造

纸行业同行，市场也给予公司一定的估值溢价。 

表 6：可比公司估值 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） PB(MRQ) 
PE EPS 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600567.SH 山鹰纸业 151.30  1.09  4.72  7.92  6.84  0.70  0.42  0.48  

000488.SZ 晨鸣纸业 136.52  0.80  5.44  7.82  6.57  0.51  0.60  0.71  

600963.SH 岳阳林纸 58.29  0.72  15.93  15.62  14.83  0.26  0.27  0.28  

 
平均值 

 
0.87  8.70  10.45  9.41  0.49  0.43  0.49  

002078.SZ 太阳纸业 228.59  1.67 10.22 11.67  10.36 0.86  0.76  0.85  

资料来源：Wind，华金证券研究所  注：截至日期为 2019 年 11 月 24 日 

从历史来看，公司目前 PE 及 PB 分别为 11.90 倍、1.67 倍，均处于上市以来估值低位，目

前估值水平与 2012 年 1 月底估值水平相接近。2011 年由于文化纸市场产能集中投放，供给增

加过快以及宏观经济增速放缓，导致造纸行业持续低迷，2012 年初公司行业盈利触底，估值回

落，2012 年 1 月底 PE 及 PB 分别为 11.13 倍、1.83 倍。我们认为目前行业供给平衡，公司浆

纸产能的逐渐扩张以及原材料优势逐渐凸显，盈利能力持续提升，行业竞争力进一步加强，有望

带来公司估值水平的抬升。 

图 51：公司 PE 变动  图 52：公司 PB 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 53：公司单季度 ROE 变动 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

六、风险提示 

行业竞争激烈。公司新增包装纸，包装纸行业内面临大规模投放产能压力，行业竞争压力或

较大，从而影响公司业绩增长。 

老挝项目进展不及预期。公司老挝项目建设完工后产能新增较多，若项目进展不及预期，可

能导致公司业绩增长不及预期。 

包装纸行业拓展不及预期。公司箱板纸产能增长较快，若下游需求不及预期或原纸价格大幅

下降，可能会造成包装业务收入预期不及预期。 

纸浆价格波动的风险。公司主要原材料为木浆，除去部分自制外，公司主要木浆依赖进口，

因此国际木浆价格波动对公司原材料成本控制产生一定的影响；其次，公司没有进口废纸审批额

度，国产废纸价格持续波动也为公司成本带来压力。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 18,894.3 21,768.4 22,035.4 23,926.4 27,654.5  年增长率      

减:营业成本 13,975.7 16,663.3 17,078.6 18,376.0 21,125.7  营业收入增长率 30.7% 15.2% 1.2% 8.6% 15.6% 

营业税费 141.2 138.3 152.4 165.4 186.1  营业利润增长率 103.0% -8.8% -7.1% 12.1% 24.7% 

销售费用 662.6 750.2 773.3 832.6 948.4  净利润增长率 91.6% 10.5% -12.5% 12.6% 26.6% 

管理费用 579.9 556.2 852.9 924.5 1,027.7  EBITDA 增长率 55.2% 7.2% -10.2% 17.0% 19.1% 

财务费用 571.5 719.8 675.9 818.2 864.4  EBIT 增长率 74.7% 4.7% -13.3% 14.0% 20.4% 

资产减值损失 25.0 10.4 10.0 10.0 10.1  NOPLAT 增长率 71.1% 4.1% -6.9% 14.0% 20.4% 

加:公允价值变动收益 -12.9 12.3 - - -  投资资本增长率 21.2% 11.7% 19.9% 12.5% 0.1% 

投资和汇兑收益 2.1 2.3 8.5 4.3 5.1  净资产增长率 29.8% 16.7% 11.7% 14.6% 15.9% 

营业利润 2,949.9 2,691.7 2,500.9 2,804.0 3,497.1        

加:营业外净收支 -18.5 27.9 35.0 27.4 30.1  盈利能力      

利润总额 2,931.4 2,719.6 2,535.9 2,831.4 3,527.2  毛利率 26.0% 23.5% 22.5% 23.2% 23.6% 

减:所得税 681.3 477.4 445.1 497.0 619.1  营业利润率 15.6% 12.4% 11.3% 11.7% 12.6% 

净利润 2,024.2 2,237.6 1,958.3 2,205.4 2,791.1  净利润率 10.7% 10.3% 8.9% 9.2% 10.1% 

       EBITDA/营业收入 23.8% 22.1% 19.6% 21.1% 21.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.5% 16.8% 14.4% 15.1% 15.8% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 2,437.3 1,970.9 1,995.1 2,166.3 2,503.8  资产负债率 58.5% 57.2% 55.8% 55.2% 49.8% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 140.7% 133.8% 126.2% 123.0% 99.1% 

应收帐款 1,776.9 1,463.7 1,719.2 1,997.3 2,138.4  流动比率 0.90 0.77 0.69 0.73 0.76 

应收票据 3,878.1 3,789.4 3,897.0 4,467.5 5,217.6  速动比率 0.76 0.62 0.59 0.59 0.64 

预付帐款 487.3 731.3 473.6 835.8 677.8  利息保障倍数 6.12 5.09 4.70 4.43 5.05 

存货 1,524.9 2,167.9 1,459.3 2,366.5 2,155.7  营运能力      

其他流动资产 324.0 659.5 669.5 551.0 626.7  固定资产周转天数 211 227 285 291 272 

可供出售金融资产 190.7 190.7 190.7 190.7 190.7  流动营业资本周转天数 54 38 37 49 46 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 169 175 172 170 167 

长期股权投资 116.5 137.3 137.3 137.3 137.3  应收帐款周转天数 31 27 26 28 27 

投资性房地产 - 27.9 27.9 27.9 27.9  存货周转天数 25 31 30 29 29 

固定资产 10,882.5 16,617.6 18,286.6 20,365.8 21,460.4  总资产周转天数 441 460 502 511 478 

在建工程 3,454.2 636.8 1,845.8 1,658.3 831.7  投资资本周转天数 310 312 357 381 349 

无形资产 663.6 859.9 934.7 1,006.7 1,076.2        

其他非流动资产 320.3 270.3 267.2 294.5 271.2  费用率      

资产总额 26,056.3 29,523.1 31,903.7 36,065.5 37,315.3  销售费用率 3.5% 3.4% 3.5% 3.5% 3.4% 

短期债务 5,387.6 5,216.0 7,763.7 9,055.9 8,479.9  管理费用率 3.1% 2.6% 3.9% 3.9% 3.7% 

应付帐款 2,217.7 2,307.2 2,362.4 2,644.7 3,111.7  财务费用率 3.0% 3.3% 3.1% 3.4% 3.1% 

应付票据 1,175.0 3,213.0 1,532.3 2,039.7 2,447.1  三费/营业收入 9.6% 9.3% 10.4% 10.8% 10.3% 

其他流动负债 2,865.3 3,227.1 3,245.3 3,339.2 3,444.4  投资回报率      

长期借款 1,473.6 1,793.8 1,793.8 1,793.8 -  ROE 19.6% 17.8% 14.1% 13.9% 15.2% 

其他非流动负债 2,113.0 1,137.6 1,100.0 1,020.0 1,085.9  ROA 8.6% 7.6% 6.6% 6.5% 7.8% 

负债总额 15,232.2 16,894.8 17,797.5 19,893.4 18,569.0  ROIC 18.4% 15.8% 13.2% 12.5% 13.4% 

少数股东权益 499.4 55.6 188.1 317.0 434.0  分红指标      

股本 2,592.6 2,591.6 2,591.6 2,591.6 2,591.6  DPS(元) 0.10 0.10 0.09 0.10 0.13 

留存收益 7,518.3 9,590.9 11,326.6 13,263.5 15,720.7  分红比率 12.8% 11.6% 12.1% 12.2% 12.0% 

股东权益 10,824.1 12,628.3 14,106.2 16,172.1 18,746.3  股息收益率 1.2% 1.2% 1.1% 1.2% 1.5% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 2,250.1 2,242.2 1,958.3 2,205.4 2,791.1  EPS(元) 0.78 0.86 0.76 0.85 1.08 

加:折旧和摊销 992.8 1,151.2 1,147.3 1,436.2 1,662.5  BVPS(元) 3.98 4.85 5.37 6.12 7.07 

资产减值准备 25.0 10.4 - - -  PE(X) 11.0 10.0 11.4 10.1 8.0 

公允价值变动损失 12.9 -12.3 - - -  PB(X) 2.2 1.8 1.6 1.4 1.2 

财务费用 402.3 494.6 675.9 818.2 864.4  P/FCF 26.4 -213.0 43.6 66.7 42.1 

投资损失 -2.1 -6.3 -9.9 -6.1 -7.4  P/S 1.2 1.0 1.0 0.9 0.8 

少数股东损益 225.9 4.6 132.4 129.0 116.9  EV/EBITDA 6.6 6.2 7.5 6.6 5.1 

营运资金的变动 507.3 270.4 -1,004.0 -1,044.8 336.9  CAGR(%) 1.2% 9.1% 21.8% 1.2% 9.1% 

经营活动产生现金流量 3,766.8 4,477.9 2,900.1 3,537.8 5,764.5  PEG 8.9 1.1 0.5 8.2 0.9 

投资活动产生现金流量 -3,969.2 -3,037.8 -4,100.1 -3,390.6 -1,991.4  ROIC/WACC 2.3 1.9 1.6 1.5 1.6 

融资活动产生现金流量 1,248.5 -2,530.8 1,224.2 24.0 -3,435.6         

资料来源：贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区锦康路 258 号（陆家嘴世纪金融广场）13 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 

 


