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平安轻工

2014年 4月 28日

太阳纸业 (002078)  

降本增效显成果，毛利率同比明显提升 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项： 

太阳纸业 4月 27 日发布 14年一季报，1Q14实现营收 26亿，同比降 10%，

实现归属上市公司股东净利 1.1 亿，同比增 106%，EPS0.09 元，基本符合公

司此前预告的业绩预期。公司预计 1H14 实现归属上市公司股东净利 2.0~2.4

亿元，同比增长 40~70%。 

平安观点: 

 降本增效显成果，毛利率同比明显提升： 

1Q14公司净利润同比增长 106%，高增长主要源自毛利率提升。1Q14公司综

合毛利率为 19%，较去年同期提升了 4个百分点。报告期公司主要产品市场价

格保持稳定，同时，降本增效策略的有效执行下，公司大宗纸品、化机浆、溶

解浆的单位生产成本均实现一定幅度下降。 

在传统纸浆行业弱复苏的背景下，我们判断主要产品价格以稳定为主，而持续

技改增效将有效主推公司 14年业绩增长。 

 1Q汇率波动加剧白卡经营压力，2Q或将缓解： 

公司投资收益主要由白卡纸业务贡献，1Q14 为-2 千万，较去年同期下降近 5

千万。这一方面由于，2014年白卡纸为大宗纸品中受供给冲击仍然相对较大的

细分品种；另一方面，公司白卡纸业务因原材料采购、结算方式的原因受人民

币汇率影响较大，1Q14人民币兑美元汇率波动较大加剧了白卡经营的压力。参

考平安宏观小组的判断，1Q14人民币汇率大幅单边波动的情况难以持续，料这

一因素对公司白卡业务的压力或将自 2Q14有所缓解。 

 维持“强烈推荐”评级： 

维持对公司 14、15年 EPS（摊薄前）分别为 0.45、0.73元的业绩预测，对应

14年 4月 25日 6.65元的收盘价，PE分别为 14.7、9.1倍。预计公司将通过

持续的技术改进、降本增效，提升传统业务盈利能力，且正在培育的新业务成

长潜力较大，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：传统业务周期大幅下行，新业务进展低于预期等。 

 

 

强烈推荐 (维持)

现价：6.65元 

主要数据 

行业 平安轻工 

公司网址 www.sunpapergroup.com 

大股东/持股 山东太阳控股集团有限公

司/71.62% 

实际控制人/持股 李洪信/71.62% 

总股本(百万股) 1,150 

流通 A股(百万股) 1,005 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 76.48 

流通 A股市值(亿元) 66.82 

每股净资产(元) 4.53 

资产负债率(%) 64.7 

 

行情走势图 
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新业务，大空间，高增长》 

                  2014年 2月 24日 

证券分析师 
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 请通过合法途径获取本公司研究报告，

如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的

声明内容。 
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 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 10,409 10,895  11,358 12,860 

YoY(%) 18.8 4.7  4.3 13.2 

净利润(百万元) 176 285  520 843 

YoY(%)  -64.7 61.4  82.6 62.3 

毛利率(%) 13.5 16.9  18.4 20.6 

净利率(%) 1.7 2.6  4.6 6.6 

ROE(%) 4.5 5.6  9.2 13.4 

EPS(摊薄/元) 0.15 0.25  0.45 0.73 

P/E(倍) 43.4 26.9  14.7 9.1 

P/B(倍) 1.9 1.5  1.4 1.2 
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 资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2012A 2013A  2014E 2015E 会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E

流动资产 4708 5483  6213 6909 营业收入 10409  10895  11358 12860 

  现金 865 1691  1363 1543 营业成本 8999  9050  9274 10214 

  应收账款 480 694  818 926 营业税金及附加 25  22  23 27 

  其他应收款 40 66  45 51 营业费用 324  463  543 624 

  预付账款 272 350  556 613 管理费用 282  325  382 483 

  存货 1286 1342  1176 1296 财务费用 698  526  516 537 

  其他流动资产 1765 1339  2254 2480 资产减值损失 22  35  0 0 

非流动资产 10464 10406  11461 12396 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 799 792  792 792 投资净收益 56  6  0 50 

  固定资产 7720 7807  8784 9612 营业利润 114  480  620 1024 

  无形资产 401 421  421 421 营业外收入 130  35  40 40 

  其他非流动资产 1544 1386  1464 1572 营业外支出 3  58  10 10 

资产总计 15173 15890  17675 19305 利润总额 242  457  650 1054 

流动负债 8074 7361  8466 9308 所得税 22  139  65 105 

  短期借款 5012 4508  4865 5514 净利润 219  318  585 949 

  应付账款 1060 1184  1298 1430 少数股东损益 43  33  65 105 

  其他流动负债 2002 1669  2303 2364 归属母公司净利润 176  285  520 843 

非流动负债 2642 3007  3081 3081 EBITDA 1514  1742  2012 2624 

  长期借款 1447 1644  1644 1644 EPS（元） 0.18  0.25  0.45 0.73 

  其他非流动负债 1196 1363  1437 1437   
负债合计 10717 10368  11547 12389 主要财务比率   
 少数股东权益 509 431  496 601 会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E

  股本 1005 1150  1150 1150 成长能力   

  资本公积 782 1628  1628 1628 营业收入(%) 18.8 4.7 4.3 13.2

  留存收益 2181 2351  2871 3558 营业利润(%) -67.6 319.6 29.1 65.3

归属母公司股东权益 3947 5091  5632 6316 归属于母公司净利润 -64.7 61.4 82.6 62.3

负债和股东权益 15173 15890  17675 19305 获利能力    

   毛利率(%) 13.5 16.9 18.4 20.6

现金流量表 净利率(%) 1.7 2.6 4.6 6.6

会计年度 2012A 2013A  2014E 2015E ROE(%) 4.5 5.6 9.2 13.4

经营活动现金流 1387 1436  1298 2177 ROIC(%) 7.4 6.8 8.4 10.4

  净利润 219 318  585 949 偿债能力   

  折旧摊销 701 736  876 1063 资产负债率(%) 70.6 65.2 65.3 64.2

  财务费用 698 526  516 537 净负债比率(%) 68.67 68.70 69.36 69.88

  投资损失 -56 -6  -0 -50 流动比率 0.58  0.74  0.73 0.74 

 营运资金变动 -48 -91  -811 -338 速动比率 0.42  0.56  0.59 0.60 

  其他经营现金流 -128 -48  131 17 营运能力   

投资活动现金流 -1087 -886  -2002 -1953 总资产周转率 0.69  0.70  0.68 0.70 

  资本支出 1236 944  2000 2000 应收账款周转率 16  17  14 13 

  长期投资 -7 1  0 0 应付账款周转率 8.55  8.07  7.47 7.49 

  其他投资现金流 142 59  -2 47 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -563 -43  376 -44 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.25  0.45 0.73 

  短期借款 50 -504  357 649 每股经营现金流(最新摊薄) 1.21  1.25  1.13 1.89 

  长期借款 -134 197  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.43  4.43  4.90 5.49

  普通股增加 0 145  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3 845  0 0 P/E 43.4  26.9  14.7 9.1 

  其他筹资现金流 -482 -726  19 -693 P/B 1.9  1.5  1.4 1.2 

现金净增加额 -262 495  -328 180 EV/EBITDA 7  6  5 4 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 
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