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[Table_Main] 
稳健成长的综合纸企龙头，多元化纸种、低

成本原料布局已至收获期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 21,768 22,686  24,974  29,358  

同比（%） 15.2% 4.2% 10.1% 17.6% 

归母净利润（百万元） 2,238  2,112  2,377  3,029  

同比（%） 10.5% -5.6% 12.6% 27.4% 

每股收益（元/股） 0.86  0.81  0.92  1.17  

P/E（倍） 10.46  11.08  9.84  7.73       
 

投资要点 

 跨越周期的龙头，远期成长路径明确：复盘前两轮周期，公司总体在行
业周期波动间呈现稳健增长态势，每轮周期底部能够维持良好经营性现
金流，通过合理资本开支保障持续扩张，截至 2019 年 3 月，公司机制
纸年产能达 412 万吨，双胶、铜板均占市场较高份额，各类浆累计产能
达 260 万吨，保障原料供给。展望未来，公司进一步加快造纸、制浆业
务的产能建设进程（预计 20E/21E 实现纸产能增量 45/135 万吨、浆产
能增量 20/80 万吨），精细化运营与良好费控下，自给率抬升较同类公
司有更好盈利成长曲线，中期成长路径清晰，看好公司新建产能释放、
原料自给率提升背景下的成本改善、销售扩张带来的成长兑现。 

 多元化浆纸、上游原料配套、海内外布局领跑：原料自给效率长期提升，
盈利优化逻辑通顺，多元化产品布局平滑周期波动，成长思路清晰。秉
承“四三三”发展战略，横向拓展多元化产品矩阵，纸品多元化布局逐
渐成型，且以溶解浆为代表的生物质新材料也稳步扩张，后期随着公司
2020 年本部 45 万吨文化纸、2021 年老挝 80 万吨高档包装纸和广西 350

万吨林浆纸一体化建设，产品结构将更加均衡。优势区位前瞻布局，老
挝项目迎来收获期，40 万吨再生纤维板项目已于 2019 年中投产，另有
80 万吨高档包装纸预计于 2021 年上半年试产。广西 350 万吨林浆纸一
体化项目锚定未来五年高速成长通路，广西项目和老挝项目协同互补，
将为公司提供更完整的原料供应体系，实现转型升级。 

 库存周期底部&废纸缺口凸显，催生太阳盈利弹性：此轮造纸行业库存
周期底部预期箱板弹性最大，除库存已至历史低位主动补库抬升价格
外，受废纸限额影响原料缺口扩大，国废提涨也将催生箱板瓦楞上升空
间，作为箱板原料高自给的太阳纸业最为利好；此外纸浆短期仍将低位
运行带来成本利好，双胶、铜板文化纸盈利已修复至历史较高水平，预
计 20 年仍维持高景气度保障公司盈利，溶解浆短期仍将低位运行，老
挝地区仍具相对成本优势，期待下游纺织服装复苏带来溶解浆景气回
升。 

 盈利预测与投资评级：长期上下游多元化布局奠基，成长路径清晰，我
们预计公司 19-21 年营收分别为 226.86 / 249.74 / 293.58 亿元（+4.2% 

/+10.1% /+17.6%），归母净利 21.12 / 23.77 / 30.29 亿元（-5.6% / +12.6% 

/ +27.4%），对应当前股价 PE 为 11.08X / 9.84X / 7.73X，维持“买入”
评级！ 

 风险提示：原材料价格波动，产品价格下跌风险，产能投放不及预期，
进口限额政策超预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.03 

一年最低/最高价 5.33/9.48 

市净率(倍) 1.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
23235.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.29 

资产负债率(%) 54.74 

总股本(百万股) 2591.77 

流通A股(百万股) 2573.17  
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1.   前瞻布局 vs 精细管理护航，远期成长路径明确 

1.1.   成长属性突出，具有较强的抗周期能力 

先进的浆纸一体化龙头，稳健扩张持续成长。太阳纸业 1982 年于山东创立，起初

是我国文化纸领军企业，近年通过专营主业、强化多元化产品布局并发扬“走出去”精

神，目前已经成长为一家全球先进的跨国造纸集团和林浆纸一体化企业。公司于 2012

年提出“四三三”发展战略，朝机制纸产品、生物质精炼新材料和快速消费品领域拓展

多元化布局，横向纵向扩张产业蓝图。截至 2019 年 3 月，公司机制纸年产能达 412 万

吨，其中双胶纸产能 130 万吨/年（市场份额 13%）、铜版纸 90 万吨/年（市场份额 14%）；

机制浆年总产能达 260 万吨，其中化机浆产能 80 万吨/年（市场份额 7%），溶解浆产能

80 万吨/年（市场份额 30%+），此外化学浆、再生浆、木屑浆、半化学浆等供给合计 100

万吨。未来公司进一步加快造纸、制浆业务的产能建设进程（预计 20E/21E 实现纸产能

增量 45/135 万吨、浆产能增量 20/80 万吨），中期成长路径清晰，看好公司新建产能释

放、原料自给率提升背景下的成本改善、销售扩张带来的成长兑现。 

表 1：太阳纸业产能分布（单位：万吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

多元化产品布局，营收具逆周期属性，单位盈利底部抬升。从历史的营收与净利润

表现来看，公司总体在行业周期波动间呈现稳健增长态势，营收 YOY 处于 0-30%区间；

此外自 2012 年逐步剥离涂布包装纸板业务开拓溶解浆、生活用纸等多元化产品布局后
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单位盈利底部抬升，复盘前两轮周期：2007-2012 年，公司的单位吨毛利 659-970 元、

单位吨净利 105-439 元、对应净利率 1.69%-8.03%、ROE 在 4.47%-17.93%；2015-2018

年，公司的单位吨毛利 923-1302 元、单位吨净利 306-562 元、对应净利率 6.16%-10.71%、

ROE 在 9.54%-19.61%。作为优势纸企，公司在每轮周期底部能够维持良好经营性现金

流、资产负债率管控合理，能够通过合理的资本开支保障持续扩张及成长动力。 

图 1：太阳纸业营收、净利润情况  图 2：太阳纸业盈利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

注：2019H1 吨毛利、吨净利为预估数据 

 

表 2：太阳纸业重要财务数据一览 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

注：2019H1 销量为预估数据  

股权集中稳定，股权激励彰显信心。李洪信先生及其家族为公司实际控制人，通过

山东太阳控股集团有限公司持有公司 47.66%股份，股权较为集中。公司重视团队激励，

于 2017 年 9 月发布股权激励预案，以 4.65 元/股的价格向激励对象授予限制性股票，占

公司总股本 2.24%，其中 14.09%的限制性股票授予对象为公司高管。激励计划有效期为

3 年，约定解除限售期条件为以 2016 年净利润为基数，2017 /2018 /2019 年净利润增长

率不低于 60% /80% /100%，对应净利润为 16.71 /18.80 /20.89 亿元。 



 
 

7 / 22 

 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

表 3：太阳纸业股权架构 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   优质管理、原料配套奠基，单位盈利尚有成长空间 

精细化运营、费用管控良好，自给率抬升推升盈利成长曲线。比照国内的几家

文化纸龙头公司，太阳纸业的吨毛利呈现明确的向上走势，我们判断主要是由于上游

纸浆自给率的提升也利好优势企业配套原料的成本优化所致（吨毛利以高自给率的晨

鸣纸业最为强势）。对比吨净利，太阳纸业得益于精细化管理背景下的其他成本管控

较优、费用投入较低，相对同行有明确的比较优势（晨鸣纸业由于开展融资租赁导致

其资产负债率、财务费用率略高拖累单吨净利）。综合来看，太阳纸业随着纸浆自给

率进一步提升盈利天花板相较其他龙头更高，盈利曲线有持续优化空间。 

图 3：文化纸龙头吨毛利情况  图 4：文化纸龙头吨净利一览 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：机制纸成本构成  图 6：龙头木浆自给率一览 
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数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司债评跟踪报告，东吴证券研究所 

 

图 7：文化纸龙头销售费用率对比  图 8：文化纸龙头财务费用率对比 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 9：文化纸龙头管理费用率对比  图 10：文化纸龙头 ROE 对比 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   多元化纸种、产业链一体化、海内外布局均具领先优势 

太阳纸业成长的核心在于前瞻进行多元化浆纸、上游原料配套、老挝优势基地的相

关布局，循序渐近的积累出超越行业的盈利能力，从而保障可持续的扩张。 

1.3.1.   原料自给效率长期提升，盈利优化逻辑通顺 
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文化用纸：公司文化用纸的配套原料以化学浆、部分化机浆为主，近年自给比率不

断提升，成本优势凸显：1、自给化机浆：公司依赖研发优势使用部分自产化机浆作为

文化纸的生产原料，2018 年公司机械浆产能 80 万吨（预期自用比例 50%、相较外采的

成本优势单吨达约 500 元），综合文化纸浆可获得成本优势 2 亿元。此外公司公布拟建

设广西北海 350 万吨林浆纸项目，后期纸浆自给率有望持续提高；2、老挝化学浆（溶

解浆）：公司老挝的 30 万吨化学浆（溶解浆）项目已于 2018 年投产，低成本原料的投

放夯实自给优势，由于当地税收优惠及运费节约，测算预计老挝 1 吨化学浆 / 溶解浆的

成本较国内节约 800-1000 元，综合老挝项目总计 2-3 亿元的成本优势。 

牛皮箱板纸：总计 110 万吨的箱板纸浆预期明年实现满产，能够为邹城 160 万吨及

后期老挝 80 万吨高档包装纸提供低成本原料；1、邹城 40 万吨半化学浆、10 万吨木屑

浆（2018 年投产）：单吨成本预估 2000 元，对应成本优化 270 元；2、老挝 40 万吨再

生浆板（2019 年中投产）：采用进口美废当地加工并运至国内供给邹城箱板纸生产，预

计每吨废纸浆较国废原料低 300+元。综合测算两者加总原料成本优化 2.5-3 亿元。此外

公司计划于 2020 年投产针叶本色浆 20 万吨，用于高附加值食品包装级牛皮卡纸。 

表 4：太阳纸业木浆、废纸浆产能一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 5：原料盈利优势一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：自给成本为测算数据 

 

1.3.2.   多元化产品布局平滑周期波动，成长思路清晰 

秉承“四三三”发展战略，横向拓展多元化产品矩阵。公司于 2012 年提出并制定
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企业“四三三”发展战略，专营主业造纸业务外进军生物质新材料（溶解浆、绒毛浆、

木糖等）、快消品（生活用纸、纸尿裤等），致力于形成造纸业务利润占比 40%、生物质

新材料占比 30%与快消品占比 30%的产品结构模式，横向拓展产品矩阵，平滑单个纸种

周期波动带来的业绩影响。至 2019H 公司文化纸、溶解浆、铜版纸、牛皮箱板纸、化机

浆、瓦楞纸、原纸和生活用纸的营收分别占比 32.59%、16.94%、14.02%、13.29%、7.15%、

4.22%、3.86%和 3.67%。纸品多元化布局逐渐成型，且以溶解浆为代表的生物质新材料

也稳步扩张，后期随着公司 2020 年本部 45 万吨文化纸、2021 年老挝 80 万吨高档包装

纸和广西 350 万吨林浆纸一体化建设，产品结构将更加均衡。 

表 6：太阳纸业产能投放节奏 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

依赖产品矩阵扩大与产能加码，从跟随周期波动至稳健增长跑赢市场。太阳纸业营

收趋势分为两个阶段：2015 年前公司跟随行业周期波动，2015 年后随产品矩阵进一步

扩张，一方面新增牛皮箱板纸投产、进入高端包装纸领域，一方面加码文化纸、溶解浆、

化学浆产能，略有跑赢行业周期。 

图 11：太阳纸业分季度营收与行业对比 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.3.   优势区位前瞻布局，老挝项目迎来收获期 

老挝项目：宝剑锋从磨砺出，梅花香自苦寒来。公司于 2008 年开始布局老挝，并
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投资 300 万美元建立子公司从事育苗和示范林建设。老挝境内 80%为山地和高原，林业

资源丰富；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。2009 年末公司在沙湾拿吉省色奔县建成与项目配套的 200 公顷育苗

林基地，规划建设 30 万吨漂白阔叶木浆项目并配套种植 10 万公顷纸浆林；2018 年 6

月，公司老挝 30 万吨/年化学浆产能投产，一期项目顺利完成。随后公司在老挝沙湾拿

吉省的二期项目实现开工建设，涉及浆纸产能共 120 万吨/年，总投资额约 6.37 亿美元，

建设周期 30 个月，其中 40 万吨再生纤维板项目已于 2019 年中投产，另有两条合计 80

万吨高档包装纸项目预计也将于 2021 年上半年试生产。 

表 7：老挝及广西北海布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

广西 350 万吨林浆纸一体化项目：锚定未来五年高速成长通路。2019 年 6 月，公

司发布公告，拟在广西北海市铁山港区全资设立一家注册资本 5 亿元人民币的有限责任

公司，实施广西 350 万吨林浆纸项目，并已于今年 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。目前计划一期建设年产 80 万吨漂

白化学阔叶浆和 55 万吨文化用纸项目，预计 2021 年达产。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 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，设施完善。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。 

发挥协同效应，打造系统化供应链。广西项目和老挝项目协同互补，将为公司提供

更完整的原料供应体系，实现转型升级。同时，广西项目和老挝项目在区位布局上发挥
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协同效应，老挝生产的产成品可通过北海港运输回国，由于北海港距广西工厂不足 13

公里，故可节约部分港口仓储费用。 

 

2.   库存周期已经见底、废纸缺口料将凸显，利好箱板盈利弹性 

2.1.   库存周期处于底部，箱板预期弹性最大 

2.1.1.   造纸行业：造纸及纸制品库存周期处于底部，补库行情渐近 

造纸整体呈现较强周期属性，库存周期已经触底。造纸行业的供需易受宏观经济影

响，具有较强的周期属性。从大周期来看，07 年至今行业经历了两轮波动：（1）2007-2012

年下游需求旺盛推动价格上涨，行业主动补充库存，供给稳步增长。其中 2008-2009 年

受金融危机影响，下游需求迅速回落、供给端调整滞后，行业处于被动增加库存阶段；

2009-2010 年国家出台多项经济刺激政策提振下游需求，价格回升显著，行业产能建设

进入高峰。（2）2015-2017 年随国家供给侧改革以及环保压力的提升，部分产能关停行

业供给下滑，而库存处于长期低位状态，导致纸价大幅上涨，企业盈利状况明显改善，

进入主动补库存阶段。2018 年以来，受到贸易战影响、环保趋严等影响，企业生产成本

普遍增长叠加下游需求不振价格不能传导，产业链库存断崖式下跌，2019 年 9 月已经跌

至历史底部区域，预期产业链的补库行情渐行渐近。 

图 12：造纸工业 PPI（上年同月=100）  图 13：造纸及纸制品产成品存货同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   双胶纸：旺季提价落地好于预期，格局良好纸价有望维持 

年度价格复盘：年内双胶纸价逐季改善，相较 18 年同期逐季仍有不同程度下跌，

预期 Q4 实现转正。年中细分纸种库存见底，Q3/Q4 提价略超预期，截至 11 月 14 日市

场均价 6400 元/吨（较三季度末+2.53%）。中期供需分析：需求端：未涂布印刷书写纸

由于教辅资料、党刊需求等保持稳健增长（约 2%、需求净增 35 万吨/年）。供给端：从
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纸企公告披露来看，近两年双胶纸大型产能投放较少。竞争格局：双胶纸 CR4 达到 40%

以上，对下游议价能力较强。后续投产仅以文化纸龙头尤其太阳纸业为主，预计 2021

年公司双胶纸产能达 220 万吨、市占率提升至 17%（+5%）。 

图 14：未涂布印刷纸生产、消费量（单位：万吨）  图 15：双胶纸企业库存与价格 

 

 

 

数据来源：中国造纸业协会，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 16：双胶纸竞争格局（万吨、%）  图 17：双胶纸新增产能投放 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，公司公告，东吴证券研究所整理  数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

 

2.1.3.   铜板纸：价格短期旺季提涨，长期预期趋势维稳 

年度价格复盘：年内铜板纸的价格类同双胶纸，基本兑现逐季改善，预期 Q4 实现

转正。截至 11 月 1 日，铜版纸单价 6167 元/吨（较三季度末+4.23%），旺季提价逐步落

地。根据铜版纸库存走势预期产业已经进入补库阶段，中期纸价料将维持。供需分析&

竞争格局：需求端：受终端无纸化及宏观经济影响，铜版纸需求减弱；供给端：根据纸

企公告，料铜版纸产能建设项目较少。铜板纸 CR4 已经达到 95%，竞争格局很好。 

图 18：铜板纸生产、消费量（单位：万吨）  图 19：铜版纸企业库存与价格 
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数据来源：中国造纸业协会，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 20：铜版纸竞争格局 

 

数据来源：卓创资讯，公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.4.   箱板瓦楞纸：库存基本见底、资源禀赋稀缺，价格具向上弹性 

年度价格复盘：2018 年-2019 上半年宏观经济增速降档拖累需求，产业链库存持续

高企，年内 7 月起龙头纸企主动去库，目前库存周期已经见底，旺季下半段提价开始落

地。中期供需分析：需求端：箱板瓦楞纸与消费包装（以白卡为主）年内受贸易战影响

增速大幅降档，但长期看预期随着下游食品家电等出货增长消费量仍具韧性；供给端：

近年受到原料限制产能投放进度大幅减弱，且实际落地多为置换产能。竞争格局：箱板

瓦楞当前 CR4 约 31%尚有大幅空间，是太阳纸业未来扩张的主力方向之一。后期随着

原料（外废）受到限制，预期集中度将加速向成本优势的龙头集中。 

图 21：箱板瓦楞纸社会库存与价格  图 22：箱板瓦楞纸生产、消费量（单位：万吨） 
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数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：中国造纸业协会，东吴证券研究所 

 

图 23：箱板瓦楞纸竞争格局  图 24：箱板瓦楞纸新增投产 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，公司公告，东吴证券研

究所 
 数据来源：中国造纸业协会，东吴证券研究所 

 

2.1.5.   纸浆：短期库存仍需消化，中期价格有向上弹性 

年度价格复盘：2018 年-2019 上半年受全球经济低景气影响，叠加商品浆前期产能

投放较重，造成各市场港口库存高企，2018 年原料纸浆价格（Q3）滞后纸企（Q2）开

始降价，至 19Q3 针叶浆平均单价 611.68 美元/吨（环比-11.85%），阔叶浆平均单价 540.95

美元/吨（环比-22.44%），阔叶浆价由于接近厂商生产成本区间料价格已触底。虽然金鱼

鹦鹉 19 年预计减产 150-200 万吨，但全球主要消费市场的港口库存尚处高位，短期消

化较难（两地港口库存总计高于均值约 200 万吨）。中期供需分析：需求端：长期看下

游文化纸、生活用纸、白卡纸等浆纸系纸种均处于稳定成长趋势，叠加外废进口限制扩

张纤维缺口库，预计纸浆需求端仍将稳健扩容，保持 250 万吨/年的增量需求；供给端：

商品木浆未来三年内投产放缓，产能增长缩量供给趋紧。竞争格局：全球交易商品浆当

前 CR10 约 57%，较 13 年 44%上升 13%，集中度相对较高。 
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图 25：历史浆价波动周期  图 26：库存天数与浆价对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 27：进口木浆与国产木浆消耗结构  图 28：全球商品浆需求增长 

 

 

 

数据来源：中国造纸协会，东吴证券研究所  数据来源：Fibria 年报，RISI，东吴证券研究所 

 

图 29：全球商品浆产能投放预期  图 30：全球商品浆竞争格局 

 

 

 

数据来源：Hawkins Wright，RISI，东吴证券研究所  数据来源： Fibria 年报，Hawkins Wright，东吴证券研究所 
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2.1.6.   溶解浆：短期仍将低位运行，期待景气到来 

溶解浆的下游是黏胶纤维，而黏胶纤维和棉花有替代关系、两者均用于纺服原料。

从溶解浆的历史价格跟踪，溶解浆、黏胶纤维、棉花的价格走势有较强的趋同性。我国

是溶解浆的消费大国，2018 年溶解浆产量占全球约 25%、消耗量占全球约 40%、进口

依赖度达到 60%以上。年内价格走势：受 4 月进口溶解浆的反倾销税到期、下游粘胶纤

维市场需求不佳等因素影响，19Q2 溶解浆价格开始出现下行，至 11 月中旬降至 17 年

来的最低水平（5700 元/吨），企业毛利极度压缩，预期后续下行空间有限，但上涨仍需

催化。中期供需分析：需求端：作为粘胶短纤的上游原料，根据国内粘胶短纤产能投放

计划预计 2018-2021 溶解浆国内需求 CAGR 达 9%；供给端：进口方面，2018-2021 溶解

浆国外预期新建产能的 CAGR 仍高达 13%；国内方面，尚无较重的产能投放；综合供

需预期价格短期反弹动力有限。竞争格局：国内以亚太森博、太阳纸业作为国内优势制

浆企业集中度相对较高，但需要考虑进口冲击。 

图 31：国内棉花价格  图 32：棉花、溶解浆、粘胶纤维价格走势 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 33：国内溶解浆竞争格局  图 34：国内外溶解浆投产计划 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 35：溶解浆后期的供需预测（单位：万吨） 
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2.2.   外废严控进口、原料缺口扩大，纤维替代增量需求逐渐释放 

外废缺口推升纤维市场原料价格，资源禀赋优势企业最为获利。自固废管理中心推

进废纸限额政策以来，我国的废纸进口总量由 2017 年的 2572 万吨持续下降至 2019 年

的 1170 万吨，减少幅度超过 50%。2018 年环保部再次提出力争到 2020 年年底基本实

现固体废物零进口，预期 20-21 年外废进口额度将持续大幅压缩。我们判断纤维缺口矛

盾在 18/19 年已经出现，但是由于废纸系产业链库存清理、中美贸易战及经济需求有所

下降，原料及原纸的供给不足所带来的价格弹性尚未释放。我们判断 2020 年纤维原料

的供给缺口持续扩大，通过测算考虑国废回收率提升、再生浆和包装纸的进口抵消，预

期综合至少拉动市场近 1000 万吨的纤维增量需求，利好国废价格、纸浆价格抬升。 

表 8：废纸缺口测算（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

我们判断：纤维缺口显现必将造成实质供需矛盾，国废价格抬升预期推动箱板纸价

格向上，太阳纸业由于掌握稳定的原料禀赋相对最为利好；另化机浆等其他纤维源的替

代需求加强，木浆价格走势或具向上的需求拉动。考虑废纸、纸浆的自给比率进行敏感

性分析，预期 2020-2021 年公司的盈利水平具有较大弹性。 

表 9：太阳纸业对原料敏感性分析 
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2.3.   坚定推荐前瞻优势布局的太阳纸业 

中期产量持续稳健释放，价格、盈利均具向上弹性：1）文化纸：2019Q4 提价落地略

超预期，叠加库存低位价格较难回落，利好文化纸盈利维稳；此外逆势扩张产能，2020

末计划在本部兖州继续投产 45 万吨双胶纸，2021 年广西项目也预期贡献增量；2）牛皮

箱板纸：废纸缺口原料趋紧背景下国废价格有望提升推动箱板纸价反弹，同时 2020 一

季度投产本色浆预期增加箱板纸原料自给，箱板纸盈利改善趋势明确；此外老挝两条合

计 80 万吨高档包装纸项目预计将于 2021 年上半年试生产，贡献产能增量。 

长期上下游多元化布局奠基，成长路径清晰：复盘太阳纸业历史发展，公司持续依赖

上游资源建设、多元化纸种布局，并前瞻开拓老挝市场，能够实现超越周期波动的成长；

产能投放方面，逆势扩张保障成长、资源禀赋持续强化，今年 10 月开工的广西北海 350

万吨林浆纸一体化项目有效铺垫公司未来 3-5 年成长基调，成长思路明确！我们预计公

司 19-21 年营收分别为 226.86 / 249.74 / 293.58 亿元（+4.2% /+10.1% /+17.6%），归母净

利 21.12 / 23.77 / 30.29 亿元（-5.6% / +12.6% / +27.4%），对应当前股价 PE 为 11.08X / 

9.84X / 7.73X，维持“买入”评级！ 

图 36：太阳纸业历史复盘 
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风险提示：原材料价格波动，产品价格下跌风险，产能投放不及预期，进口限额政

策超预期 
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太阳纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E            

流动资产 10783  11752  13957  17148    营业收入 21768  22686  24974  29358  

  现金 1971  2269  2497  2936    减:营业成本 16663  17882  19617  22896  

  应收账款 1464  2068  2077  3117       营业税金及附加 138  144  159  187  

  存货 2168  1806  3098  3443       营业费用 750  817  887  1028  

  其他流动资产 5180  5609  6285  7651         管理费用 824  685  756  892  

非流动资产 18740  20021  21385  22666       财务费用 720  624  708  730  

  长期股权投资 137  130  124  118       资产减值损失 10  10  10  10  

  固定资产 16618  16837  17464  18295    加:投资净收益 6  8  9  11  

  在建工程 637  1818  2409  2705       其他收益 12  12  12  12  

  无形资产 860  876  1006  1143    营业利润 2692  2531  2845  3627  

  其他非流动资产 489  359  381  406    加:营业外净收支  28  35  44  55  

资产总计 29523  31773  35342  39814    利润总额 2720  2566  2889  3681  

流动负债 13963  14966  16806  18536    减:所得税费用 477  450  507  646  

短期借款 5216  4702  5484  5661       少数股东损益 5  4  5  6  

应付账款 2307  3421  4426  4733    归属母公司净利润 2238  2112  2377  3029  

其他流动负债 6440  6843  6896  8142    EBIT 3531  3302  3714  4542  

非流动负债 2931  2774  2437  2581    EBITDA 4680  3427  4029  4542  

长期借款 1794  1563  1610  1656                                                                               

其他非流动负债 1138  1211  827  925    重要财务与估值指标 2018A             2019E            2020E            2021E            

负债合计 16895  17740  19243  21117    每股收益(元) 0.86  0.81  0.92  1.17  

少数股东权益 56  311  289  218    每股净资产(元) 4.85  5.29  6.10  7.13  

归属母公司股东权益 

12573  13722  15810  18479  

  

发行在外股份(百万

股) 

2593  2592  2592  2592  

负债和股东权益 29523  31773  35342  39814    ROIC(%) 14.1% 12.8% 12.8% 14.0% 

                                                                           ROE(%) 19.1% 15.8% 15.8% 17.4% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E             毛利率(%) 23.5% 21.2% 21.4% 22.0% 

经营活动现金流 4478  3878  2640  3123    销售净利率(%) 10.3% 9.3% 9.5% 10.3% 

投资活动现金流 -3038  -1516  -1630  -1637  

 

资产负债率(%) 57.2% 55.8% 54.4% 53.0% 

筹资活动现金流 -2531  -2063  -782  -1048    收入增长率(%) 15.2% 4.2% 10.1% 17.6% 

现金净增加额 -1146  298  229  438    净利润增长率(%) 10.5% -5.6% 12.6% 27.4% 

折旧和摊销 1148  125  315  413   P/E 10.46  11.08  9.84  7.73  

资本开支 3035  1516  1630  1637   P/B 1.86  1.71  1.48  1.27  

营运资本变动 -1964  -33  365  1460   EV/EBITDA 6.56  9.09  7.80  5.15  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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