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优质龙头受益供给侧改革下价格温和提
升、产能投放及创新推动，业绩有望持
续增长 

 
太阳纸业（002078.SZ） 

推荐维持评级 

 

 太阳纸业作为银河轻工团队的爱股之一，2月中旬以来无论相对收
益或绝对收益均表现较佳，之所以成为爱股，一是基于公司的质地
（从吨盈利能力、环保实施结果、集团实力均表明这是一家管理优
秀的公司），二是合理估值水平。关于公司的质地在年报董事长致
辞中有详尽的表述，具体年报建议一读。 

 2015年业绩如期大幅增长：2015年营收 108.25亿元，同比增 3.51%；
归属母公司净利润 6.66 亿元，同比大幅增长 42.20%。第四季度单
季收入 28.95亿元，同比增长 11.8%，归母净利润 2.5 亿元，同比
+62%。每股拟分红 0.05元。 

 年报中公司董事长对于公司持续健康发展给出解释（我们认为这也
是未来数年公司持续业绩增长的来源）：一是坚持造纸主业、二是
加快转型升级（转方式、调结构，进军生物质新材料及快速消费品
领域，力争形成“四三三”产业格局）、三是坚持创新驱动（无添加
系列生活用纸、溶解浆水解液中提取木糖醇、细微处改善）、四是
对接国家战略（老挝布局林浆纸一体化项目、加快走出去步伐拟在
阿肯色州投资建设绒毛浆项目）、五是恪守绿色发展（废水、固废
处理处于世界领先，90%实现资源化再利用，产能提高 10倍的情况
下，主要污染物排放量却减少了 90%多，废水处理后出流域 COD 达
到 30mg/L以下、吨纸耗水降到 3m³—5m³）、六是秉持工匠精神。 

 2015 年产能新增量有限，2016 年浆纸新增量较大、年生产能力将
达到 422万吨：2015年公司浆及纸制品销量 218万吨（纸 177万吨、
增 10万吨，浆 41万吨未变），共实现营收 98.95亿元，较上年同
期增长 3.89%；其中，非涂布收入 36.5亿、同比 1.29%，铜板 32.1
亿、同比-7.44%，溶解浆 8.96 亿、同比+44.8%，生活用纸 6.11亿、
同比 260%、淋膜原纸 7.1亿、同比+6.97%，化机浆 8.09 亿、同比
-18.4%。2016 年产能预计构成如下：铜版纸 90 万吨、非涂布文化
用纸 100万吨（30万吨轻型纸改扩建项目于 2015年 9月份投产）、
溶解浆 50万吨（邹城年产 35 万吨 2015年 11月份全面投产）、化
机浆 70万吨（2016及 2017年完全释放产能）、生活用纸 12万吨、
牛皮箱板纸 50万吨（2016年中期投产）、淋膜原纸 30万吨、静电
复印纸 10万吨、工业原纸 10万吨等。 

 能源动力、人工成本下降是 2015 年净利润大幅增长的主要来源，
2016 年则有望受益于原材料成本下降： 2015 年全年公司毛利率
23.39%，同比增长 3.04%；净利率 6.98%，同比增长 1.75 个百分点。
从驱动毛利率提升主要因素在于能源动力和人工成本下降，其中纸
和浆收入增长基础上 2015 年人工成本减少 0.8 亿、能源动力减少
1.48亿，原材料成本基本同步增长；公司 12-15年造纸吨毛利分别
为 839、1098、1255、1430元，今年将受益于国际市场纸浆新产能
投放，国内环保要求提高，导致上游原料阔叶浆价格大幅下降，纸
产品价格提升，16年吨盈利水平有望继续创新高。  
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市场数据 时间 2016.4.24 

A 股收盘价 5.63 

A 股一年内最高价(元) 11.25 

A 股一年内最低价(元) 4.03 

上证指数 2959 

市净率 2.05 

市盈率（TTM） 

总股本（亿股） 

21.5 

25.37 

实际流通 A 股(亿股) 25.14 

限售 A 股(万股) 2227.69 

流通 A 股市值(亿元) 142 
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 生活用纸收入超预期、由于费用投放较大 2015 年依然亏损；经营

性现金流大幅下降主要由于本期货款回收以承兑汇票方式结算较

多：2015 年公司生活用纸实现收入 6.11 亿、同比增 260%，毛利率

12.69%、较上年提升 1.07个百分点；为推动生活用纸业务发展，2015

年公司销售费用增加0.82亿，受此影响生活用纸公司亏损 0.15亿。

2015年经营性现金流净额 6.85亿、较上年同期 26亿大幅下降主要

在于 15年期末应收票据 23 亿（较上年增加 12.5亿），此外应收款

及存货也有一定幅度增加。 

 维持对公司推荐评级。基于阔叶浆价格大幅下跌、产能大幅增加、

亏损的万国纸业剥离、生活用纸减亏，2016年预计有 10 亿净利润；

2017 年、2018 年在新产能持续释放（50 万吨包装纸、老挝项目达

产等）预计仍将实现 20%左右复合增速，当前 143 亿市值对应 2016

年 14.3倍估值，虽然公司股价较 2 月中旬推荐时点已有一定涨幅、

短期超额收益未必很明显、但公司无疑是长期值得重点跟踪及长期

持有的标的。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

马莉轻工制造行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证
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对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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