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利润尚待释放，新产能投产及原料价格
下跌有望带动 2016Q2以后业绩高速增长 

 
太阳纸业（002078.SZ） 

推荐维持评级 

 

 公司披露 2016 年一季度业绩，利润未完全释放：公司一季度实现
营业收入 28.93 亿元，较上年同期增长 14.78%；归母净利润 1.42
亿元，同比增长 24.49%；扣非后净利润 1.38亿元，同比增长 33.12%。
（主要源于万国纸业等被控股股东收购亏损减少）。 

 新产能投放带动收入增长以及毛利率下降，利润有望在半年度释
放：公司收入增长 14.78%，驱动因素为 30 万吨溶解浆投产+30 万
吨轻型纸增产，其中 30 万吨溶解浆 1 月份开始试生产，一季度尚
未完全放量。毛利率下降 3.76 个百分点，净利率与去年同期持平，
主要原因是 30 万吨溶解浆投产后拉低公司整体毛利率。而国际纸
浆价格下跌尚未反应到一季度业绩当中。公司纸浆库存 1个月，海
上运输时间 1个月，签约新纸浆 1 个月，大约会有 3个月延迟。预
付款项增加 83.65%，主要是购入木浆、原煤等大宗物资。随着新纸
浆投入使用，预计半年度毛利率水平将会有所改善。新上项目完工
转资投产后，销售商品提供劳务收到的现金增加致使经营性现金流
达到 4.28亿元，同比增 12.69%。 

 整体受益于原材料价格下跌，新增产能拉动全年业绩提升：国际市
场受到新增纸浆产能（印尼 200万吨 6 月投放；巴西、白俄罗斯等
国 390万吨项目建设）及纸浆需求低迷影响，阔叶浆价格从去年四
季度开始下跌，至今每吨已下降 140 美元，跌幅达 21%。公司新进
阔叶浆将在二季度开始投入使用，吨盈利水平将会提高。另外公司
全年新增产能较多，除了 30 万吨溶解浆和 30万吨轻型纸投放，50
万吨牛皮箱板纸也将于 6 月份投产，预计年末公司总产能达到 422
万吨。 

 与美方签署项目投资合作备忘录，阿肯色州项目正式拉开帷幕：公
司发布公告称已与美方签订了项目投资合作备忘录，拟在美国阿肯
色州投资建设产能为 70万吨的生物精炼项目，项目总投资约 10-13
亿美元。此次项目签订，标志着公司 70 万吨生物精炼项目正式落
地。项目环评时间 6-9 个月，预计于 17 年初开始建设，建设周期
为 30 个月，19 年正式投产，2020 年达到满产 70 万吨。老挝项目
也将于今年下半年开始建设，预计 2018年第一期投产 20万吨浆纸，
每年为公司带来 3-4亿元的利润贡献。 

 为难得的景气向上的细分板块，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倍估值。 
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市场数据 时间 2016.4.27 

A股收盘价 5.50 

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 2953 

市净率 2.00 

市盈率（TTM） 

总股本（亿股） 

20.9 

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) 138 

 

板块价格走势图 
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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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