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林浆纸一体化为行业趋势，太阳纸业布局正当时。公司在老挝的林浆纸一体

化项目已初具生产规模，在广西的 350 万吨林浆纸一体化项目也在有序进行，

20-21 年将迎来产能释放期。林浆纸一体化有助于公司打造完备的原料供应

体系并实现企业转型升级，提高公司市场竞争力和可持续发展能力。 

四三三战略拓展新领域，业务多元化平抑周期波动风险。生物质新材料业务

拓展迅速，溶解浆和牛皮箱板纸营收占比分别实现 14.55%和12.13%。其中，

太阳纸业溶解浆有效产能优势明显，随着下游粘胶短纤价格触底，溶解浆盈

利有望修复；低克重高档牛皮箱板纸生产技术全球领先，主打高端产品市场

顺应消费升级趋势。四三三战略规划将助力太阳从文化用纸龙头跻身造纸行

业龙头，是公司平抑周期波动风险的重要抓手。 

文化纸供需格局改善，市场集中度有望持续提升。由于教辅材料以及党建书

籍的相关需求，文化用纸需求体现出了较强的韧性。当前文化用纸行业供需

格局改善，由于环保政策的持续收紧，中小产能迅速出清，市场集中度有望

进一步提升。太阳纸业文化用纸产能市占率及毛利率行业领先，双胶纸、铜

版纸产能市占率分别为 13%和 13%，毛利率分别为 27.29%和 28.46%。 

外废缺口龙头优势凸显，限塑令提升白卡纸市场空间。2020 年已公布四批限

制类进口名单，累计核定量进一步缩窄至 322 万吨。随着下游需求的复苏，

外废缺口有望显现；龙头企业原材料自给率不断提升，成本端竞争优势明显。

同时限塑令提升了白卡纸的长期需求。当前白卡纸行业 CR4 超过 90%，竞争

格局持续改善，龙头话语权加强。下游需求的复苏或将带来新一轮提价，企

业盈利水平有望持续改善 

盈利预测及投资评级：预计公司 19-21 年实现营收 226.61/240.58/260.24 亿

元，EPS 为 0.84/0.96/1.17 元，对应的 PE 分别为 10.38x/9.15x/7.47x。首次

覆盖给予公司“推荐”评级。 

风险提示：纸浆价格波动，纸价下跌，海外产能建设进度不及预期等。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 18,894.29 21,768.40 22,661.49 24,057.59 26,024.33 

增长率（%） 30.71% 15.21% 4.10% 6.16% 8.18% 

净归母利润（百万元） 2,024.23 2,237.61 2,185.58 2,477.00 3,035.91 

增长率（%） 91.55% 10.54% -2.33% 13.33% 22.56% 

净资产收益率（%） 19.61% 17.80% 15.02% 14.52% 15.10% 

每股收益(元) 0.80 0.86 0.84 0.96 1.17 

PE 10.94 10.17 10.38 9.15 7.47 

PB 2.20 1.80 1.56 1.33 1.13 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

太阳纸业成立于 1982 年，是国内重要的综

合性纸浆产品供应商之一，公司的业务范围
主要覆盖产业用纸、生物质新材料、快速消

费品。目前，太阳纸业在海内外均设有生产
基地，公司在老挝的林浆纸一体化项目已初

具规模，在广西的林浆纸一体化项目也在有

序进行。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2020-04-21年报预计披露 

2020-04-30 一季报预计披露 
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1. 林浆纸一体化为大势所趋，太阳纸业布局正当时 

1.1 太阳纸业：海内外布局坚持可持续发展战略 

太阳纸业海内外布局，林浆纸一体化坚持可持续发展战略。太阳纸业成立于1982年，是国内重要的综合性纸

浆产品供应商之一，公司的业务范围主要覆盖产业用纸、生物质新材料、快速消费品。目前，太阳纸业在海

内外均设有生产基地，公司在老挝的林浆纸一体化项目已初具规模，在广西的林浆纸一体化项目也在有序进

行。林浆纸一体化有助于公司打造完备的原料供应体系并实现企业转型升级，提高公司市场竞争力和可持续

发展能力。 
图1：太阳纸业产品结构 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

图2：太阳纸业营收及增速情况  图3：太阳纸业归母净利及增速情况 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

股权结构：公司于 2006 年 11 月 16 日在深交所上市，目前公司总股本为 25.92 亿股。山东太阳控股集团有

限公司持股比例为 47.66%，为公司第一大股东。实际控制人李洪信先生持股山东太阳控股集团有限公司比例

为 68%。 
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图4：太阳纸业股权结构 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

1.2 国际龙头林浆纸一体化已成趋势  

从海外龙头的发展情况来看，林浆纸一体化是行业的必然发展趋势。由于木浆价格的周期属性，浆价深刻的

影响着造纸行业的生产成本。同时随着社会的发展，各国环保政策不断趋严，造纸行业的生产条件日益苛刻。

为了打破原材料和环保政策的制约，实现可持续发展，造纸企业选择通过林浆纸一体化项目向上游延伸，平

抑成本端周期波动。 

 国际纸业：国际纸业是全球造纸和包装行业的龙头企业。在美国本土拥有 27 家纸浆、造纸和包装纸工

厂，166 家加工和包装车间，16 家回收车间；在加拿大、欧洲、印度、北美洲和拉丁美洲一共拥有 16 家纸

浆、造纸和包装生产工厂，43 家加工和包装工厂以及 2 家回收厂。同时，公司还拥有 376 万公顷的森林，在

美国拥有 13 个大兴苗圃，21 个种子园，每年优质松树苗 3 亿株，阔叶树苗 8000 多万株。国际纸业实现林浆

纸一体化的同时，也向下延伸至了下游回收环节。 

 斯道拉恩索：斯道拉恩索集团在全球 30多个国家拥有 26000 名员工，年销售额达105 亿欧元。2018年

斯道拉恩索完成了对林业资产的重组，目前在瑞典拥有林地达 140 万公顷。林地的直接所有权让集团能够进

一步提升可持续的森林管理战略，增强原材料自给自足的能力。集团于 2002 年投资建设广西林浆纸一体化

项目，在广西建立 16 万公顷的桉树人工林基地。同时，斯道拉恩索积极开展包装业务、生物质材料业务以

及消费纸板业务，始终坚实多元化业务发展模式。 

 芬欧汇川：芬欧汇川集团是世界领先的跨国森林工业集团之一，在全球拥有 54 个生产基地，覆盖 12 个

国家，拥有 193000 名员工。作为新型森林工业的引导者，芬欧汇川非常重视可持续发展战略。目前，芬欧

汇川拥有 110 万公顷自营森林并管理者超过 150 万公顷的私人林地和种植林。同时，芬欧汇川集团非常重视

回收利用，是全球最大的使用回收废纸生产印刷用纸的企业，1/3 的原材料来自于回收纤维。 

借鉴国际龙头的发展经验，国内造纸企业纷纷开展林浆纸一体化项目。APP 集团进入中国市场以来造林 400

万亩并建立了多家制浆厂；晨鸣纸业浆纸一体化布局较早，目前三大浆厂已全部投产，基本实现纸浆自给；
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太阳纸业林浆纸一体化项目进入了投产初期阶段，未来将持续释放产能。 

1.3 林浆纸一体化产能持续扩张，太阳纸业坚持可持续发展路线  

太阳纸业林浆纸一体化布局正当时，未来将迎来产能释放期。近年来，太阳纸业在海内外稳步实施一体化产

能投放计划，在邹城、广西、老挝齐发力，未来几年即将迎来产能收获期。与外购木浆相比，自制浆成本优

势明显，有助于产成品高毛利率的维持。 

 老挝：太阳在老挝的 30 万吨溶解浆产能已经投产，林浆纸一体化项目目前正在稳步推进。120 万吨造纸

项目中的 40 万吨再生纤维素板生产线已经开始批量供应国内相关纸机的生产。同时 2 条年产 40 万吨高档包

装纸生产线项目，预计将于 2021 年上半年进入试生产阶段。 

 广西：太阳纸业在广西布局的 350万吨林浆纸一体化项目于去年 10月正式开工。项目计划分为两期建

设，一期建设年产 80 万吨漂白化学阔叶浆、55 万吨文化用纸生产线及配套环保、生产辅助和公用设施；二

期建设年产 60 万吨化机浆、50 万吨特种纸、15 万吨生活用纸、90 万吨白卡纸生产车间、相应的供热及其他

配套设施。项目全部建成投产后，可实现年营业收入约 180 亿元。 

 邹城：太阳纸业在邹城已经运行的项目包括 10 万吨木屑浆生产线、40 万吨半化学浆生产线，邹城 20 万

吨本色高得率生物质纤维项目也于去年四季度投产。 

表1：太阳纸业林浆纸一体化投产情况 

地区 项目 产能 进度 

老挝 

溶解浆 30 万吨 已投产 

再生纤维素板 40 万吨 已投产 

高档包装纸 2*40 万吨 预计 2021 年上半年试生产 

广西 

漂白滑雪阔叶浆 80 万吨 一期建设中 

文化用纸 55 万吨 一期建设中 

化机浆 60 万吨 二期建设，等待一期项目投产 

特种纸 50 万吨 二期建设，等待一期项目投产 

生活用纸 15 万吨 二期建设，等待一期项目投产 

白卡纸 90 万吨 二期建设，等待一期项目投产 

邹城 

木屑浆 10 万吨 已投产 

半化学浆 40 万吨 已投产 

本色高得率生物质纤维 20 万吨 已投产 

资料来源：网络整理，东兴证券研究所  

1.3.1 老挝林浆纸一体化项目 

地域优势明显，老挝林浆纸一体化项目提升企业竞争力。老挝的森林资源丰富,全国森林面积达一千四百万

公顷,约占国土总面积的百分之六十；树种约有六百种,其中不乏全球珍贵树种，资源优势明显。同时，老挝

当地人工成本较低，且由于太阳纸业在当地提供了大量的工作机会，享受当地政府提供的免税等优惠政策，

具备一定的经营优势。太阳纸业在老挝的战略布局时间较早，2008 年就进驻老挝，配套种植 10 万公顷（150

万亩）纸浆林。从速生林的砍伐周期来看，桉树、杨树需要 5-8 年，松树需要 10 年以上，柳树生长周期略

高于桉树、杨树。因此，太阳纸业的提前布局也构成了林浆纸一体化的时间周期壁垒。 
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项目进入产能释放期，持续提升原材料自给率。老挝林浆纸一体化项目初期，太阳把植树造林作为重中之重

的工作；同时公司加快推进老挝 120 万吨造纸项目，力争 2-3 年内，在老挝建成 200 多万吨的造纸新材料产

业园，为太阳纸业的国际化发展打下坚实的基础。经历了前期的植树造林期以及基地建设期，老挝项目即将

进入产能释放期。投产进度方面，太阳纸业在老挝年产 30 万吨化学浆项目已经实现竣工达产。当前，老挝

120 万吨造纸项目中的 40 万吨再生纤维素浆板生产线已于 19年 5 月进入试生产阶段，2 条年产 40 万吨高档

包装纸生产线项目预计将于 2021 年上半年进入试生产阶段。 

图5：太阳纸业老挝林浆纸一体化项目进展情况 

 

资料来源：网络整理、东兴证券研究所  

1.3.2 广西北海林浆纸一体化项目 

太阳纸业与广西再续前缘，北海市将成为太阳海内外基地间重要枢纽。广西林浆纸一体化项目是太阳纸业在

国内第一次走出山东的纸浆造纸项目。太阳纸业曾于 2010 年计划在广西进行浆纸的战略布局，拟于防城巷

市建设一体化项目，预计总投资 15 亿元左右。后来由于广西自治区对产业的重新规划，项目终止。时隔七

年，太阳重新启动广西战略布局计划，选址北海市作为项目基地。北海市与全球 98 个国家和地区的 216 个

港口有着密切的贸易往来，拥有万吨级以上泊位 4 个，5 千吨一下的泊位 16 个，将是作为链接太阳老挝林浆

纸基地与内地工厂的重要枢纽。同时，北海市拥有丰富的纸浆造纸行业发展经验。北海市是国际龙头芬兰斯

道拉恩索集团在中国的生产基地，斯道拉恩索集团于 2002 年进入广西开始前期的植树造林工作，在 2014 年

正式开工建设，目前在北海市拥有 20 万吨化机浆和 45 万吨液体包装纸的生产线。 

投产计划稳步实施，未来几年将迎来产能快速释放。太阳纸业在广西布局的 350 万吨林浆纸一体化项目，已

经于去年 10 月正式开工。该项目位于广西省北海市铁山港（临海）工业区，占地 3694 亩，项目计划分为两

期建设，一期建设年产 80 万吨漂白滑雪阔叶浆、55 万吨文化用纸生产线及配套环保、生产辅助和公用设施；

二期建设年产 60 万吨化机浆、50 万吨特种纸、15 万吨生活用纸、90 万吨白卡纸生产车间、相应的供热及其

他配套设施。项目全部建成投产后，可实现年营业收入约 180 亿元。 
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图6：广西北海市地理位置情况  图7：广西林浆纸一体化项目开工仪式现场 

 

 

 

资料来源：百度地图，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究 

2. 四三三战略——业务多元化平滑周期波动风险 

四三三战略多元化发展助力太阳平滑周期波动风险。太阳纸业推进林浆纸一体化项目的同时，积极拓展业务

领域，实施多元化发展战略。公司于 2012 年提出四三三发展战略，巩固造纸主业的同时，发展生物质新材

料，进军快速消费品行业，稳步构造造纸产品占 40%，生物质新材料占 30%，快消品占 30%的“四三三”利润

格局。四三三战略规划将有助于太阳纸业实现业务多元化发展，克服浆价周期性波动对公司业绩的影响。从

公司 2018 收入结构来看，文化用纸收入占比高达 51%，木浆收入占比 23%，包装用纸收入占比 18%，生活用

纸收入占比 4%。生物质新材料中，溶解浆占比 14.55%，牛皮箱板纸占比 12.13%。 

图8：2018 年全球溶解浆产能分布情况  图9：太阳纸业溶解浆和牛皮箱板纸营收情况 

 

 

 

资料来源：中国造纸协会，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

2.1 生物质新材料：充分挖掘原材料使用价值，提高原材料利用率 

太阳纸业通过生物质新材料业务的开展，充分挖掘原材料使用价值，提高原材料利用率。太阳纸业的新材料

主要包含溶解浆（天然纤维素）、低克重高档牛皮箱板纸等。目前太阳的溶解浆年产规模 80 万吨，是中国最

大、世界第三的溶解浆供应商。低克重高档牛皮箱板纸年产规模 170 万吨，产品除了克重低、强度高外，还

具有耐水性好、湿强度高的特点。在生产过程中对纸张进行了抗水、防潮的特殊工艺设计，在产品的外包装

设计上，还可以用塑料拉伸膜进行包装，可满足不同层次客户的需求，广泛应用于物流包装、精密仪器、冷

冻食品包装领域。 
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图10：生物质新材料应用说明  

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 溶解浆： 

我国是全球溶解浆主要产地。溶解浆是经过滤后的、较纯净的绒毛浆，主要用于在轻工制造业尤其是化纤制

造的原料。中国是全球最大的溶解浆产地，溶解浆产能为 260 万吨，2018 年全球溶解浆产能约为 1000 万吨，

国内产能约占全球的 25%。产能前三的国家中，美国产能占比 19%，南非产能占比 10%。 

图11：2018 年全球溶解浆产能分布情况  图12：国内溶解浆进口情况 

 

 

 

资料来源：中国造纸协会，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

溶解浆应用广泛，需求持续上升。从溶解浆的应用来看，首先，溶解浆是生产粘胶纤维、醋酸纤维的主要材

料。粘胶纤维是棉花的主要替代品，其质地与棉花相近，并且具有舒适性、透气性、环保等属性。中国同时
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也是全球最大的粘胶纤维产地，2012 年粘胶纤维产量约占全球总产量的 62%。一方面，近年来随着我国棉花

种植面积和产量的下降，主要厂商都在提高粘胶纤维的使用量，拉动粘胶纤维素的需求快速增长，溶解浆需

求也随之增长；醋酸纤维是生产香烟过滤嘴的主要原材料，需求量随香烟消费量变化。其次，溶解浆可以用

来生产纤维素醚，主要用作螯合剂、洗涤剂、墙体腻子粉、食品添加剂等的原料，与房地产市场景气度挂钩。

同时，溶解浆还可以生产硝酸纤维，运用在军工产品的生产中，是炸药的主要原材料之一。 

国内产能弹性较大，溶解浆进口量持续增加。当前国内溶解浆产能较多的企业分别为亚太森博、太阳纸业、

晨鸣纸业、骏泰纸业。虽然总产能为 260 万吨，但由于国内大部分溶解浆生产线既可以生产溶解浆、也可以

生产造纸浆，企业会根据需求及利润情况进行合理的生产安排，产能弹性较大。由于近年来造纸浆市场景气

度较高，亚太森博和晨鸣纸业产能仍以造纸浆生产为主，2018 年溶解浆实际产能为 110 万吨。同时由于溶解

浆应用广泛，下游需求稳定增长，2017 年溶解浆进口量高达 260 万吨，呈现逐年上升趋势。 

表2：国内溶解浆产能情况情况 

企业 所在地 产能（万吨/年） 

亚太森博 山东日照 120（造纸浆为主） 

太阳纸业 山东+老挝 50+30 

晨鸣纸业 湖北黄冈 30（造纸浆为主） 

骏泰纸业 湖南怀化 30 

青山纸业 福建青州 10 

华泰股份 安徽安庆 10 

石岘纸业 吉林延边 10 

合计 
 

290（其中 30 在海外工厂） 

资料来源：中国造纸协会，东兴证券研究所 

需求回暖价格或将反弹，企业盈利能力有望恢复。价格方面，与 19 年年初相比，溶解浆价格下滑了 2100 元

/吨。由于下游粘胶短纤市场行情的低迷，溶解浆价格自 18 年底持续回落。当前粘胶短纤和溶解浆价格均处

于低位，随着需求逐渐回暖，价格有望进入上行通道，提升企业盈利水平。 
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图13：粘胶短纤和溶解浆价格指数情况 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 低克重高档牛皮箱板纸： 

低克重高档牛皮箱板纸技术领先，主打高端市场顺应消费升级趋势。太阳纸业于2015 年在宏河纸业基地建

设投资 50 万吨低克重高档牛皮箱板纸项目，并于 2016 年 7 月开机投产； 2017 年在邹城工业园区投资建设

80 万吨高档板纸项目，其中包含 40 万吨高档牛皮箱纸项目。2018 年宏河纸业基地二期 80 万吨高档包装纸

项目投产。当前，太阳纸业低克重高档牛皮箱板纸产能约为 170 万吨。在生产环节上，无论是设备选型，还

是工艺流程，或是生产参数等其他环节，低克重高档牛皮箱板纸生产线均达到了国际先进水平。从产品特点

来看，低克重高档牛皮箱板纸具有低克重、环压强度高、耐水性好、湿强度高、耐折性能好等特点，广泛用

于物流包装、精密仪器、冷冻食品包装等领域，主打高端市场，符合消费升级趋势。 

表3：高档牛皮箱板纸投产情况 

时间 具体情况 

2015 年 宏河纸业基地投资建设 50 万吨低克重高档牛皮纸项目 

2017 年 邹城工业园区投资建设 80 万吨高档板纸项目，其中包含 40 万吨高档牛皮箱板纸 

2018 年 宏河纸业基地二期年产 80 万吨高档包装纸项目投产投产（40 万吨高档箱板纸及年产 40 万吨低克重高强瓦楞纸） 

资料来源：网络整理，东兴证券研究所 

 新型纤维素原料： 

保障国内包装纸机稳定运行，丰富产品矩阵。太阳纸业在邹城已经运行的项目包括 10万吨木屑浆生产线、

40 万吨半化学浆生产线，分别在 2018 年 4 月和 8 月竣工投产，将有效的保证公司160 万吨包装纸的原料供

给。同时，邹城 20 万吨本色高得率生物质纤维项目也于去年四季度投产。公司新型纤维原料各项目的顺利

达产，有效的保障了公司国内四条包装纸机的稳定运行，大幅度降低废纸的采购量。新型纤维原料项目的投

产，也有利于丰富包装纸产品矩阵、提升产品品质。 
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2.2 快消品：平抑周期波动风险的重要抓手 

快消品或将是太阳纸业平滑周期波动风险的重要抓手。快消品业务在太阳纸业营业收入中占比较低，生活用

纸营收占比仅为 4%，产品主要包括生活用纸和儿童纸尿裤，其中生活用纸产能为 12 万吨。虽然业务占比较

低，但太阳仍将快消品业务作为平滑周期波动风险的重要抓手之一。公司同时也在加强对该快消品的研发投

入，2015 年研发出行业首款不添加荧光增白剂、干强剂、湿强剂、柔软剂等任何化学添加剂的无添加生活用

纸，旗下生活用纸品牌幸福阳光主打无添加概念。曾经于 2017 年太阳纸业与日本制纸合作，在中国市场推

出舒芽奇空气纸尿裤。虽然当前快消品收入占比较低，但是快消品业务的开展让太阳纸业可以根据市场需求

的变化，适时的调整发展规划，通过在产品、原材料等方面的结构调整，使公司拥有更合理的产品配置以及

成本控制能力。 

图14：太阳纸业生活用纸收入及营收占比情况  图15：旗下生活用纸品牌幸福阳光产品展示 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究 

表4：太阳纸业生活用纸经营情况 

时间 项目 

2013 年 成立山东太阳生活用纸有限公司 

2014 年 12 万吨生活用纸项目正式启动,包括 2 台 6 万吨安德里兹新月型原纸生产机和 14 万吨全自动化的加工配套生产线 

2016 年 携手日本制纸 Crecia 股份公司，推出婴儿护理创新品牌舒芽奇 

2016 年 引进战略股东复星集团，协助太阳纸业在快速消费品领域进行战略梳理，并在全球范围内寻求生活用纸项目的共同投资及并购整合 

2017 年 合伙北京同仁堂设立养老产业基金 

资料来源：网络整理，东兴证券研究所 

3. 文化用纸供需改善龙头占优，包装用纸产能持续释放盈利有待提升 

3.1 文化用纸：供需关系改善，文化用纸需求有韧性 

产销量基本稳定，文化用纸供需关系改善。从近年来铜版纸和非涂布印刷纸的生产量和销售量情况来看，基

本维持稳定，增速趋近于零。由于环保政策的持续趋严，大量中小产能退出，文化纸的供需状况改善。铜版

纸供过于求的情况有所缓解，非涂布印刷纸基本实现供需平衡。 
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图16：铜版纸产销及增速情况   
 

图17：未涂布纸产销及增速情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

文化用纸需求韧性较强。随着国内疫情的缓解，复工情况日益改善，中小学也陆续开学。被递延的教辅类需

求及党建书籍需求有望释放，文化用纸需求有望迎来快速反弹。近年来，由于教辅材料以及党建书籍等产品

的相关需求，文化用纸需求体现出了一定的韧性。整体来看，据统计，2018 年全国人均购书 5.52 册，同比

增长 5.34%，创 2001 年以来新高，连续三年保持正增长；人均图书消费 70.42 元，同比增长 7.64%，同样也

是历史新高，首次突破 70 元。 

图18：人均购书量与人均购书金额情况 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

教辅材料方面，在校生数量增速保持稳定，高等教育申请人数高速增长，是教辅类需求的稳定保障。 

 以小学、初中、高中为代表，教辅资料使用量较高的阶段，在校生人数保持了较高的增速。同时，自 2011

年 11 月实施全面二孩政策以来，12、13 年的新生小朋友当前正值入学年纪，二孩带来的婴儿潮，同样将是

入学人数的稳定保障。 
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 高等教育方面，从最新公布的考研报考数据来看，2020 年报考人数 341 万人，同比增长 17.6%，虽然增

速较去年有小幅下行，但仍然连续三年保持了高于 15%的增速；2019 年高考人数时隔十年再次突破万亿，同

比增速创 2010 年以来新高。高等教育申请的高增也将带动相关教辅材料的需求。 

表5：中国在校生人数情况 

指标\日期 2018-12 2017-12 2016-12 2015-12 2014-12 2013-12 2012-12 2011-12 

研究生在校生数 273 264 198 191 185 179 172 165 

同比增长（%） 3.47% 33.24% 3.65% 3.45% 2.99% 4.31% 4.50% 6.98% 

高等学校在校学生数 2,831 2,754 2,696 2,625 2,548 2,468 2,391 2,309 

同比增长（%） 2.81% 2.14% 2.69% 3.05% 3.23% 3.21% 3.59% 3.44% 

普通高中在校学生数 2,375 2,375 2,367 2,374 2,400 2,436 2,467 2,455 

同比增长（%） 0.03% 0.33% -0.33% -1.09% -1.45% -1.27% 0.50% 1.13% 

普通初中在校学生数 4,668 4,455 4,357 4,346 4,431 4,488 4,826 5,121 

同比增长（%） 4.79% 2.23% 0.27% -1.92% -1.28% -7.00% -5.76% -4.14% 

普通小学在校学生数 10,339 10,094 9,913 9,692 9,451 9,361 9,696 9,926 

同比增长（%） 2.43% 1.82% 2.28% 2.55% 0.97% -3.46% -2.32% -0.14% 

幼儿园在园人数 4,656 4,600 4,414 4,265 4,051 3,895 3,686 3,424 

同比增长（%） 1.22% 4.22% 3.49% 5.29% 4.01% 5.67% 7.63% 15.04% 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

表6：中国考研报名人数情况  

年份 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 

考研报名人数（万人） 341 290 238 201 177 165 172 176 166 151 141 

同比增长（%） 17.60% 21.80% 18.40% 13.60% 7.30% -4.10% -2.30% 6.30% 9.60% 7.50% 12.80% 

高考人数（万人） 
 

1031 975 940 940 942 939 912 915 933 946 

同比增长（%） 
 

5.74% 3.72% 0.00% -0.21% 0.32% 2.96% -0.33% -1.93% -1.37% -7.25% 

资料来源：中国教育在线、东兴证券研究所 

党建书籍方面，党建工作的蓬勃开展也将是相关文化用纸需求的稳定保障。2021 年即将迎来建党一百周年，

党建工作将推升文化用纸需求。截止 2018 年，我国共产党员人数共 9059.4 万名，相比 2017 年净增加 103.0

万名；当年发展党员数量 205.5 万名，相比 2017 年净增加 7.3 万人。 

表7：中国共产党员数量情况（单位：万） 

年份 党员数量 净增长 发展党员数量 净增长 

2016 8944.7 68.9 191.1 -5.4 

2017 8956.4 11.7 198.2 7.1 

2018 9059.4 103.0 205.5 7.3 

资料来源：网络公开资料整理、东兴证券研究所 

长期来看，供需格局调整下，头部企业逆市产能投放或将受益。受环保等政策的影响，行业落后产能大量退

出。行业供需格局的调整中，文化用纸的集中度进一步提升。龙头企业由于逆市的产能投放策略，将在行业

供需格局调整中，分得更大的市场份额。 

 双胶纸产业集中度仍有提升空间，当前 CR4 为 56%。从各企业产能分布来看，晨鸣纸业占比 26%，太阳
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纸业占比 13%，亚太纸业占比 9%，华泰股份占比 8%，其他占比 44%。 

 铜版纸格局较优， CR4 高达 81%。从各企业产能分布来看，APP 占比 40%，晨鸣纸业占比 18%，太阳纸业

占比 13%，华泰股份占比 10%，其他占比 19%。 

行业集中度提高，马太效应强者恒强。龙头企业在逆市中仍然有产能投放计划，太阳纸业拟投资的 45 万吨

文化纸项目即将开工，博汇纸业拟投产 45 万吨静电复印纸。随着环保政策的持续收紧，文化用纸行业结构

有望进一步分化，大厂商将进一步吞噬小厂商份额。 

图19：双胶纸厂商产能分布情况  
 

图20：铜版纸厂商产能分布情况 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所   资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究 

文化用纸业务仍然是太阳纸业的主要业务。近年来公司实施四三三战略计划，太阳积极拓展新领域业务，导

致文化用纸业务占比有所下降但仍然超过 50%。作为公司传统优势业务，公司旗下拥有金太阳、华夏太阳、

乐考等全国知名品牌。其中，金太阳为太阳纸业系列品牌中的旗舰品牌，2011 年首批获得“中国驰名商标”。

太阳纸业的铜版纸、双胶纸市占率均高达 13%，处于行业领先地位。 

当前文化用纸市场接近存量市场，太阳产能稳定释放市场集中度仍有提升空间。一方面，随着环保政策的趋

严，中小产能大量退出；另一方面龙头企业稳步实施扩产计划，不断抢占市场。太阳纸业在文化用纸市场龙

头地位稳固，产能扩张有序且即将迎来产能释放期，市场份额有望进一步提升。当前，广西林浆纸一体化项

目一期 55 万吨文化用纸正在建设中；同时，太阳在山东本部拟投资 45 万吨特色文化纸项目，建设周期 18

个月，投产后预计可实现年销售收入人民币 27.45 亿元。 
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图21：太阳纸业分产品营收占比情况  图22：太阳纸业部分文化用纸品牌展示 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：公司官网，东兴证券研究 

太阳文化用纸毛利率优势明显。从财务数据来看，2018年太阳纸业非涂布文化用纸实现营收 72 亿元，营收

占比 33%；铜版纸实现营收 40 亿元，营收占比 18%；文化用纸占比总营收高达 51%。同时，文化用纸在太阳

纸业的所有业务中，保持了较高的毛利率，2018 年年报数据显示，非涂布文化用纸毛利率为 27%，铜版纸毛

利率为 28%，高出包装用纸及生活用纸毛利率十多个百分点。与同行业企业相比，太阳纸业近年来受益于林

浆一体化项目，文化用纸毛利率持续提升，铜版纸和非涂布文化用纸的毛利率均处于行业领先地位。 

图23：太阳纸业文化用纸营业收入情况  图24：太阳纸业分产品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司官网，观研网，东兴证券研究所  资料来源：淘数据，东兴证券研究 
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图25：同行业非涂布文化用纸毛利率对比情况  图26：同行业铜版纸毛利率对比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

3.2 包装用纸：废纸缺口或现龙头优势凸显，限塑令提升白卡纸市场空间 

3.2.1 外废政策收紧，龙头企业海外布局占先机 

当前对于包装用纸市场的压制，一方面来自于下游需求疲软，一方面来自于政策持续收紧供给端承压。 

 供给端：随着外废政策的收紧以及环保政策的高压，中小产能迅速出清；同时，瓦楞纸及箱纸板等废纸

系纸类产品进口量快速增长，都对包装用纸总产量带来下行压力。 

 需求端：包装用纸与经济周期的联动性较强，受疫情冲击影响，全球经济或将延续下行趋势，外需走弱；

同时我国本身也在经历经济下台阶与经济转型带来的阵痛，内生需求疲软。 

外废配额持续压缩，头部集中龙头企业优势凸显。截至 4 月初，2020 年已公布四批限制类进口名单，累计核

定量为 322 万吨，对比 2019 年前四批核定总量 554 万吨，进一步缩窄；2019 全年共发布了十五批限制类进

口名单，总核定量为 1079 万吨。同时，外废配额继续向大企业集中，2019 年外废配额 CR4 为 64%。排名前

四的企业依旧分别为玖龙、理文、山鹰、华泰。在外废政策的影响下，外废价格呈现下降趋势，而国废的价

格由于需求缺口不断攀升，价差不断的加大。龙头企业由于拥有一定量的外废配额进而获得成本优势；同时，

龙头企业通过一体化布局，原材料自给率不断提升，成本端竞争优势明显。 

表8：近年来外废政策情况 

日期 出台机构 文件名称 政策要点 

2013/9/29 环保部 《进口废纸环境保护管理规定》（征求意见

稿） 

进口废纸企业产能大于 1 万吨/年 

2017/7/27 国务院 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 

2017 年底前禁止进口未经分拣的废纸 

2017/8/10 环保部、海

关、质检总局

等 

限制进口类可用作原料的固体废物目录 经过分拣瓦楞废纸、木浆废纸需申请

进口许可 

2017/10/23 环保部 《进口废纸环境保护管理规定（征求意见

稿）》 

生产能力应不小于 30 万吨/年，含杂率

0.3% 

2017/12/15 环保部 限制进口类可用作原料的固体废物环境保

护管理规定 

取消委托代理商进口废纸资格 
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2017/12/15 环保部 关于发布《进口废纸环境保护管理规定》的

公告 

生产能力应不小于 5 万吨/年 

2017/12/29 环保部 进口可作原料的固体废物环境保护控制标

准—废纸或纸板 

2018 年 3 月 1 日执行进口废纸含杂率

不超过 0.5%（修订前为 1.5%） 

2018/6/24 国务院 《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》 

力争 2020 年年底前基本实现固体废

物零进口 

资料来源：环保部官网等，东兴证券研究所 

图27：外废价格波动情况 
 

图28：国废价格波动情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

替代效应导致纸及纸浆的进口量大幅增加。近年来随着政策的持续收紧，替代效应明显，纸浆进口数量以及

废纸系纸类产品进口量明显提升。2019 年纸浆进口 2720 万吨，创历史新高的同时，保持了较为稳定的增速。

与此同时，箱纸板和瓦楞原纸的进口数量均在 2017 年后出现了显著提升。2018 年箱纸板进口总量 207 万吨，

较 2017 年、2016 年提升 70 万吨、11 万吨；2018 年瓦楞原纸进口总量111 万吨，较2017 年、2016年提升

46 万吨、103 万吨。预计随着 2020 年年底固体废物零进口目标的稳步落实，纸浆及废纸系成品纸类的替代

效应将更加明显。 

龙头企业海外布局占先机，海外扩产降低成本。为了应对废纸进口限制对原材料方面的影响，各大企业加速

海外产能布局投资以及原材料基地建设，以缓解国内原料短缺的压力。大量企业选在成本较低、资源丰富的

东南亚等地区投资建厂，降低生产成本。近年来，太阳纸业投资老挝阔叶木浆项目 30 万吨，玖龙美国 NDPaper

投资再生浆 22+52+34 万吨，理文造纸马来西亚投资纸浆 55 万吨+包装纸 70 万吨，景兴纸业拟投资马来西亚

废纸浆板项目 80 万吨，预计未来造纸企业的海外布局仍将持续，龙头企业抢先布局占得成本优势先机，产

业集中度有望进一步提升。 
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图29：纸浆进口数量变化情况  
 

图30：废纸系产成品进口数量变化情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

3.2.2 行业整合提升市场集中度，限塑令推升白卡纸长期需求 

白卡纸市场集中度大幅提升，行业竞争格局持续改善。APP 集团收购博汇纸业后，二者白卡纸产能市占率高

达 59%，为白卡纸行业绝对龙头。晨鸣纸业、太阳纸业，产能占比分别为 19%和 14%，行业 CR4 占比超过 90%。

近两年随着环保政策的持续高压，中小产能不断退出，白板纸行业集中度将再次提升，行业竞争格局持续改

善，龙头话语权有望加强。 

限塑令的推行提升了白卡纸的长期需求。2020 年 1月 19 日发改委发布了新版限塑令，指出“到 2020 年底，

我国将率先在部分地区、部分领域禁止、限制部分塑料制品的生产、销售和使用”。白卡纸将通过纸餐盒、

纸袋等产品形式，对塑料餐盒及塑料袋进行替代，外卖市场存在巨大的替换空间。当前无论是外卖平台、还

是超市卖场，行业集中度都在提升过程之中，有利于限塑令的落地实施。 

供需相对平衡，白卡纸提价凸显韧性。短期来看，股权转让对白卡纸产业供给并无太大影响。当前市场白卡

纸新增产能较少，计划新增产能仅为太阳纸业广西林浆纸一体化项目二期的 90 万吨白卡纸；需求方面，受

消费升级影响，白卡纸同样对白板纸形成替代。尤其是富阳地区的 100 万吨白板纸产能关停，白卡纸的替代

需求凸显。供需弱平衡下，提价平稳落地。19 年初至今，白卡纸价格涨幅在 700-800 元之间。长期来看，下

游需求有望持续改善。从成本端来看，浆价今年仍然有望维持低位。当前国际、国内木浆库存仍处于相对高

位；海外疫情的爆发削弱了海外需求，预期今年上半年浆价仍将维持低位。国内白卡纸行业集中度有望持续

提升，龙头企业话语权加强。需求的复苏或将带来新一轮提价，企业盈利水平有望持续改善。 

图31：白卡纸市占率情况 
 

图32：白卡纸价格变化情况 
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资料来源：中国造纸年鉴，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究 

原材料端布局，包装纸产能持续扩张。太阳纸业包装纸业务开展较晚，目前拥有约 160 万吨包装纸产能。近

年来公司持续发力，在老挝的林浆纸一体化项目中，2 条年产 40 万吨高档包装纸生产线项目预计将于 2021

年上半年进入试生产阶段。太阳纸业布局长远，从包装纸原材料端着手，在邹城已经运行的项目包括 10 万

吨木屑浆生产线、40 万吨半化学浆生产线，分别在 2018年 4 月和 8 月竣工投产，有效的保证公司当前的 160

万吨包装纸的原料供给。老挝的 120 万吨造纸项目中，太阳纸业同样在原材料端布局，40 万吨再生纤维素浆

板生产线已于 19 年 5 月进入试生产阶段。包装纸原材料端布局将大幅提升太阳的原材料自给率，在国内废

纸缺口逐步拉大的背景下，占据成本端优势，提升包装纸业务市场竞争力。 

太阳包装用纸业务盈利水平有望提升。从财务数据来看，目前公司包装用纸主要产品为牛皮箱板纸。2016 年

投产后，生产规模持续扩张，在 2018 年实现营业收入 26.40 亿元，营收占比 12.13%；瓦楞纸实现营收 3.38

亿元，营收占比仅为 1.55%。与其他包装用纸企业相比，当前包装用纸产品毛利率还处于较低水平。未来随

着公司包装用纸产能的持续释放以及原材料端的提前布局，包装用纸业务毛利率仍有提升空间。 

图33：牛皮箱板纸和瓦楞纸营业收入情况  图34：同行业包装用纸毛利率对比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：淘数据，东兴证券研究 

4. 投资建议与投资评级 

4.1 投资建议 

林浆纸一体化为行业趋势，太阳纸业布局正当时。公司在老挝的林浆纸一体化项目已初具生产规模，在广西

的 350 万吨林浆纸一体化项目也在有序进行，20-21 年将迎来产能释放期。林浆纸一体化有助于公司打造完

备的原料供应体系并实现企业转型升级，提高公司市场竞争力和可持续发展能力。 

四三三战略拓展新领域，业务多元化平抑周期波动风险。从公司收入结构来看，造纸业务优势突出，文化用

纸和包装用纸收入占比高达 51%和 18%；生物质新材料业务拓展迅速，溶解浆和牛皮箱板纸分别占比 14.55%

和 12.13%。其中，太阳纸业溶解浆产能优势明显，随着下游粘胶短纤价格触底，溶解浆盈利有望修复；低克

重高档牛皮箱板纸生产技术全球领先，主打高端产品市场顺应消费升级趋势。四三三战略规划将助力公司从

文化用纸龙头跻身造纸行业龙头，是公司平抑周期波动风险的重要抓手。 

文化纸供需格局改善，市场集中度有望持续提升。近年来，由于教辅材料及党建书籍等产品的需求，文化用
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纸的需求体现出一定韧性。随着国内疫情缓解，复工情况日益改善，中小学陆续开学，下游需求有望迎来改

善。当前文化用纸行业供需格局改善，由于环保政策的持续收紧，中小产能迅速出清，市场集中度有望进一

步提升。太阳纸业是文化用纸龙头，产品产能市占率及毛利率行业领先，双胶纸、铜版纸产能市占率分别为

13%和 13%，毛利率分别为 27.29%和 28.46。 

外废缺口龙头优势凸显，限塑令提升白卡纸市场空间。截至 4 月初，2020 年已公布四批限制类进口名单，累

计核定量为 322 万吨，对比 2019 年前四批核定总量 554 万吨，进一步缩窄。随着下游需求的复苏，外废缺

口有望显现，龙头企业通过一体化布局，原材料自给率不断提升，成本端竞争优势明显。同时限塑令提升了

白卡纸的长期需求。当前白卡纸行业 CR4 超过 90%，竞争格局持续改善，龙头话语权加强。目前市场白卡纸

新增产能较少，计划新增产能仅为太阳纸业 350 万吨浆纸一体化项目二期的 90 万吨白卡纸广西生产车间；

需求方面，受消费升级的影响，白卡纸同样对白板纸形成替代。供需弱平衡下，提价平稳落地。19 年初至今，

白卡纸价格涨幅在 700-800 元之间。长期来看，下游需求有望持续提升，企业盈利水平有望持续改善。 

4.2 投资评级 

随着国内疫情的缓解，复工率稳步提升，中小学陆续开课，文化用纸下游需求有望反弹。太阳纸业林浆纸一

体化战略布局正当时，平抑成本端周期波动风险；坚持可持续发展道路，实施四三三发展战略，业务多元化

市场空间广阔。预计公司 2019-2021 年实现营收 226.61/240.58/260.24 亿元，同比+4.1%/6.16%/8.18%，实

现归母净利润 21.86/24.77/30.36 亿元，同比-2.33%/13.33%/22.56%，EPS 为 0.84/0.96/1.17 元，对应的

PE 分别为 10.38x/9.15x/7.47x。首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

5. 风险提示 

纸浆价格波动，纸价下跌，海外产能建设进度不及预期等。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 10429 10783 11684 12697 14003 营业收入 18894 21768 22661 24058 26024 

货币资金 2437 1971 2493 2887 3383 营业成本 13976 16663 17457 18374 19531 

应收账款 1645 1464 1552 1648 1782 营业税金及附加 141 138 159 168 182 

其他应收款 132 111 115 122 133 营业费用 663 750 793 842 911 

预付款项 487 731 839 927 1033 管理费用 580 556 680 722 781 

存货 1525 2168 2391 2517 2675 财务费用 571 720 788 736 715 

其他流动资产 286 521 543 617 693 研发费用 0 267 295 313 338 

非流动资产合计 15628 18740 20256 21951 23597 资产减值损失 24.97 10.39 10.00 10.00 10.00 

长期股权投资 116 137 120 120 120 公允价值变动收益 -12.86 12.26 0.00 0.00 0.00 

固定资产 10882 16618 15288 13959 12629 投资净收益 2.13 6.34 5.00 5.00 5.00 

无形资产 664 860 828 799 771 加：其他收益 10.27 14.35 14.35 14.35 14.35 

其他非流动资产 203 109 51 100 100 营业利润 2950 2692 2500 2912 3575 

资产总计 26056 29523 31940 34648 37601 营业外收入 23.12 36.94 97.54 30.00 30.00 

流动负债合计 11646 13963 13815 13693 13279 营业外支出 41.58 9.08 10.00 10.00 10.00 

短期借款 5388 5216 4797 4396 3557 利润总额 2931 2720 2588 2932 3595 

应付账款 2043 2307 2391 2517 2675 所得税 681 477 388 440 539 

预收款项 962 826 925 902 947 净利润 2250 2242 2200 2492 3056 

一年内到期的非流动负债 1173 1717 1717 1717 1717 少数股东损益 226 5 14 15 20 

非流动负债合计 3587 2931 3243 3543 3843 归属母公司净利润 2024 2238 2186 2477 3036 

长期借款 1474 1794 2094 2394 2694 主要财务比率     

应付债券 1929 985 1000 1000 1000 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 15232 16895 17059 17236 17122 成长能力      

少数股东权益 499 56 70 85 105 营业收入增长 30.71% 15.21% 4.10% 6.16% 8.18% 

实收资本（或股本） 2593 2592 2592 2592 2592 营业利润增长 103.02% -8.75% -7.11% 16.46% 22.78% 

资本公积 1446 1540 1540 1540 1540 归属于母公司净利润增长 91.55% 10.54% -2.33% 13.33% 22.56% 

未分配利润 5386 7241 9208 11437 14170 获利能力      

归属母公司股东权益合计 10325 12573 14547 17062 20109 毛利率(%) 26.03% 23.45% 22.97% 23.62% 24.95% 

负债和所有者权益 26056 29523 31940 34648 37601 净利率(%) 11.91% 10.30% 9.71% 10.36% 11.74% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 7.77% 7.58% 6.84% 7.15% 8.07% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 19.61% 17.80% 15.02% 14.52% 15.10% 

经营活动现金流 3767 4478 4310 4274 4772 偿债能力      

净利润 2250 2242 2200 2492 3056 资产负债率(%) 58% 57% 53% 50% 46% 

折旧摊销 992.84 1151.20 1382.50 1381.43 1380.35 流动比率 0.90 0.77 0.85 0.93 1.05 

财务费用 571 720 788 736 715 速动比率 0.76 0.62 0.67 0.74 0.85 

应收帐款减少 -282 181 -88 -96 -135 营运能力      

预收帐款增加 282 -136 99 -23 44 总资产周转率 0.82 0.78 0.74 0.72 0.72 

投资活动现金流 -3969 -3038 -2741 -2919 -2869 应收账款周转率 13 14 15 15 15 

公允价值变动收益 -13 12 0 0 0 应付账款周转率 10.76 10.01 9.65 9.80 10.02 

长期投资减少 0 0 61 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2 6 5 5 5 每股收益(最新摊薄) 0.80 0.86 0.84 0.96 1.17 

筹资活动现金流 1248 -2531 -1047 -961 -1406 每股净现金流(最新摊薄) 0.40 -0.42 0.20 0.15 0.19 

应付债券增加 435 -944 15 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.98 4.85 5.61 6.58 7.76 

长期借款增加 51 320 300 300 300 估值比率      

普通股增加 57 -1 0 0 0 P/E 10.94 10.17 10.38 9.15 7.47 

资本公积增加 238 94 0 0 0 P/B 2.20 1.80 1.56 1.33 1.13 

现金净增加额 1046 -1091 522 394 496 EV/EBITDA 6.70 6.67 6.38 5.83 4.99   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 竞争格局改善，企业盈利水平有望提升——造纸行业深度报告 2019-12-24 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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