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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 25.37 

流通 A 股(亿股) 25.37 

52 周内股价区间(元) 3.89-9.47 

总市值(亿元) 118.71 

总资产(亿元) 207.72 

每股净资产(元) 2.81 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

 [Table_Summary]  三大产业齐头并进。自 2012 年开始，公司在巩固造纸主业的同时，以造纸产业

的技术、资金、人才等为基础，发展生物质新材料，如溶解浆、绒毛浆、木糖

等，同时进军快速消费品行业，产品包括生活用纸、纸尿裤、卫生巾等，通过

对资源的有效整合，三大产业齐头并进，相互支撑，试图打造“四三三”的利

润格局，即造纸、生物质新材料、快消品各占 40%、30%和 30%的利润。 

 规模效应凸显，新增产能拉动利润增长。受供给侧改革影响，环保标准提高，

纸的产量向大厂集中，中小规模产能淘汰或出清，造纸及纸制品企业由 2010

年的 10045 家减至目前 2016 年的 6826 家。公司作为国内少数具有显著规模优

势的造纸企业之一，目前已形成 422 万吨的浆、纸生产能力。公司 35 万吨溶解

浆项目于 2016 年上半年满产；30 万吨轻型纸改扩建项目可于 2016 年满产，预

计贡献利润 9000 万元；50 万吨高端牛皮箱板纸项目将于 2016 年年中投产，预

计 2017 年盈利；在老挝启动的 40 万吨化学浆项目，预计 2017 年可贡献利润；

拟在美国建立的 70 万吨绒毛浆项目预计 2018 年盈利。 

 毛利率有望继续提升。1）木浆价格继续下降。2016 年，全球木浆产能过剩格

局加剧，进口木浆价格继续下行；2）溶解浆价格持续上行。2015 年 4 月之后，

溶解浆价格自 6070 元/吨大幅提升至 6980 元/吨；3）新增毛利较高的高端纸品。

公司改扩建的轻型文化纸属高端产品，吨纸毛利水平较高。 

 生活用纸渠道继续扩张，开辟纸尿裤业务。近年来公司积极调结构，布局生活

用纸市场，目前公司生活用纸的产能为 12 万吨，2016 年公司计划在既有渠道

基础上积极推广和扩张。2016 年 3 月，公司与日本制纸 Crecia 签订纸尿裤生

意战略合作伙伴协议，公司预计将于今年 7 月在国内推出 Suyappy (舒芽奇)系

列儿童纸尿裤，为公司在快消品领域的快速发展增加新的盈利点。 

 估值与评级：预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.41 元、0.51 元、0.63 元，考虑

到同行业可比公司平均 PE 为 20 倍，公司属于行业白马，市值较大，我们给予

公司 15 倍 PE，对应目标价 6.15 元，首次给予“买入”评级。 

 风险提示：纸产品价格持续低迷的风险；生活用纸渠道扩张不及预期的风险；

木浆价格上涨的风险；在建项目推进及满产情况或不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 10825.12  13925.85  16340.58  20056.88  

增长率 3.51% 28.64% 17.34% 22.74% 

归属母公司净利润（百万元） 666.66  1038.11  1289.23  1604.34  

增长率 42.20% 55.72% 24.19% 24.44% 

每股收益 EPS（元） 0.26  0.41  0.51  0.63  

净资产收益率 ROE 10.21% 14.02% 15.26% 16.47% 

PE 18  11  9  7  

PB 1.61  1.42  1.24  1.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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1．公司概况：三大产业齐头并进 

太阳纸业主要从事机制纸、纸制品、木浆、纸板的生产和销售。公司自 2012 年开始，

在巩固造纸主业的同时，以造纸产业的技术、资金、人才等为基础，发展生物质新材料，同

时进军快速消费品行业。通过对资源的有效整合，三大产业齐头并进，相互支撑，打造“四

三三”的利润格局，即造纸、生物质新材料、快消品利润占比分别为 40%、30%和 30%。

公司纸产品包括非涂布文化用纸、铜版纸、牛皮箱板纸、淋膜原纸、静电复印纸、工业原纸

等；生物质新材料主要产品包括溶解浆、木糖（醇）等；快消品类主要产品包括生活用纸、

儿童纸尿裤等。公司已经发展成为一家全球先进的跨国造纸集团和林浆纸一体化企业，是中

国最大的民营造纸企业、中国 500 强企业之一，并位列世界造纸百强行列。 

公司股权结构：总股本为 25.4 亿股，控股股东山东太阳控股集团共持有公司 14.2 亿股，

占总股本的 55.88%。公司实际控制人李洪信直接与间接共持有公司 55.89%股权。公司股东

持股相对集中，保证了政策执行效率。 

图 1：太阳纸业股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主营业务结构：自 2012 年以来，公司积极进行“调结构，转方式”的调整，截至

2015 年底，纸类产品的收入仍是公司营收的主要支撑部分，其中文化纸营收占比 33.8%、

铜版纸营收占比 29.7%，相较 2014 年均有小幅下降。2015 年公司加大了生活用纸的投入，

生活用纸在 2015 年营收增长达 260.6%，生活用纸的营收占比增长至 5.7%。 

图 2：公司 2015 年主营业务结构情况  图 3：公司 2015 年各分项业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司经营业绩：2015 年公司实现营业收入 108.3 亿元，同比增长 3.5%，2016Q1 营业

收入为 28.9 亿元，同比增长 14.8%。2015 年净利润为 7.5 亿元，同比增长 38.1%，2016Q1

净利润约为 1.5 亿，同比增长 14.1%。公司 2015 年净利润增速超过收入增速主要是因为公

司营业外收入同比增长 3.1 倍。 

图 4：公司 2012 年以来营业收入（百万元）及增速  图 5：公司 2012 年以来净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2．造纸产能集中化，浆价持续下行 

2.1 过剩产能逐渐被消化，行业集中度提升 

造纸行业历经 2013-2015 年的三年洗牌和产能消化，市场集中度进一步向大企业靠拢，

上市企业产能扩张基本停止，供求过剩格局已逐步缓解。 

图 6：2005-2015 年纸及纸板产量和消费量（万吨）  图 7：2005-2015 年纸及纸板人均消费量（千克）以及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2015 年纸产量为 1.07 亿吨，同比增长 2.3%，2010-2015 年纸的总产量年均增速 3.3%；

消费量为 1.04 亿吨，同比增长 2.8%，2006-2015 年纸的总消费量年均增速 5.1%，消费量

跟经济走势相关。供给持续大于需求，供求增速这两年出现回暖。就人均用纸量而言，2015

年纸及纸板人均消费量为 75 千克，同比增长 1.4%。从主要纸品的消费结构而言，包装用纸

占绝大比例，其次是文化用纸，生活用纸的占比有较大的提升空间。纸的不同品类受制于供
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求关系在价格上有不同的表现。从中长期来看，受供给侧改革影响，环保标准提高，纸的产

量或将向大厂集中，中小规模产能淘汰或出清。 

2.2 木浆价格处于下行区间 

我国是木浆消耗大国，超过 50%以上的木浆（针阔叶浆）需要进口。2015 年全国木浆

消耗量共 2713 万吨，较上年增长 6.8％；其中，进口木浆 1757 万吨，较上年增长 10.6％。

进口木浆所占比重逐年攀升。从地域上看，我国木浆进口源地主要有加拿大、巴西、印尼、

智利、美国等。因此，我国木浆价格受进口价和自产价的双向决定，特别是国际木浆的供需

格局对国内木浆价格有深刻影响。 

图 8：国内木浆产量和木浆消耗量（万吨）  图 9：木浆产量及进口量同比、进口占总量比重 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从 2010 年开始，国内市场和国际市场的针阔叶浆价格均一直处于震荡下行中。从国内

市场来看，2016 年以来针阔叶浆平均价格相较去年下跌 5%左右，其中阔叶浆跌幅较为明显。

国际市场上，针阔叶浆的报价同样处于震荡下行趋势，2016 年以来国际市场的针阔叶浆平

均报价同比下降 7%左右。特别是 2015Q3 以来，国际市场阔叶浆处于加速下行态势，今年

5 月底的报价相较于 15 年 7 月初下跌了 14%。 

图 10：国内市场针阔叶浆报价（元/吨）走势  图 11：国外市场针阔叶浆报价（美元/吨）走势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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据测算，在以木浆为主要原料的造纸企业中，若木浆价格下跌 5%，其他成本不变的情

况下，企业毛利率约提高 2-3 个百分点。因此我们认为，木浆价格的下行对造纸行业利润具

有较大利好效应。对于浆价的未来低位震荡预期，也将对造纸市场信心产生积极影响，促使

行业整合并购。 

3．多重利好助力太阳起飞 

规模效应凸显，新增产能拉动利润增长。受供给侧改革影响，环保标准提高，纸的产量

向大厂集中，中小规模产能淘汰或出清，造纸及纸制品企业由 2010 年的 10045 家减至目前

2016 年的 6826 家。公司作为国内少数具有显著规模优势的造纸企业之一，目前已形成 422 

万吨的浆、纸生产能力。其中铜版纸 90 万吨、非涂布文化用纸 100 万吨、牛皮箱板纸 50

万吨、其他工业用纸（淋膜原纸 30 万吨、静电复印纸 10 万吨、工业原纸 10 万吨）、溶解浆

50 万吨、化机浆 70 万吨、生活用纸 12 万吨。 

公司 35 万吨溶解浆项目今年上半年满产，随着溶解浆线稳步投产，盈利能力将显著增

强；公司 30 万吨轻型纸改扩建项目 2016 年满产；公司 50 万吨高端牛皮箱板纸项目将于年

中投产，全年产能净增量预计 30 万吨以上，预计 2017 年开始盈利；在老挝启动的 40 万吨

化学浆项目，预计 2017 年盈利；拟在美国建立的 70 万吨绒毛浆项目，预计 2018 年盈利。

除此之外，2015 年以来全国瓦楞、箱板纸提价等利好，公司盈利能力不断优化。 

图 12：2000 年以来造纸及纸制品业企业单位数（个）  图 13：主要造纸类上市公司 2015 年机制纸产量（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率有望继续提升。1）木浆价格持续下降。2016 年，全球木浆产能过剩格局进一步

加剧，进口木浆价格继续下行。公司作为造纸龙头企业，每年进口大量的木浆，木浆价格的

下降使公司纸品原材料成本进一步降低，相关纸产品的毛利率有望继续提升；2）溶解浆价

格持续上行。2015 年 4 月底以来，受粘胶长丝和粘胶短丝价格持续上行提振，溶解浆价格

自 6070 元/吨大幅提升至 6980 元/吨，2016 年年初小幅回落至 6700 元/吨，但 2016Q1 以

来价格再次回升，截止目前价格为 6880 元/吨。溶解浆作为公司的主要产品之一，其价格的

提升也将提振公司毛利率和收入规模；3）新增毛利率较高的高端纸品。公司新增 30 万吨轻

型文化纸属于高端纸品，吨纸毛利水平较高，带动整体毛利率增长。总的来看公司的毛利率

在 2016 年将继续提升。 
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图 14：2015 年以来溶解浆价格走势 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

生活用纸渠道继续扩张，开辟纸尿裤业务。1）生活用纸渠道继续扩张，营业利润大幅

提高。近年来公司积极调结构，布局生活用纸市场，目前公司生活用纸的产能为 12 万吨，

去年生活用纸营业利润为 7757.2 万元。目前公司打算在既有渠道基础上积极进行区域扩张

和市场推广，预计未来生活用纸的盈利将大幅提升。公司通过主打的无添加生活用纸以定位

高端、瞄准母婴人群作为爆点，有望通过差异化定位打开市场空间。2）携手日本制纸 Crecia，

进军纸尿裤市场。2016 年 3 月，公司与日本制纸 Crecia 签订纸尿裤生意战略合作伙伴协

议。公司正式在中国市场推出 Suyappy (舒芽奇)系列儿童纸尿裤，预计将于 2016 年 7 月上

市销售，为公司在快消品领域的拓展提供新的盈利点。 

一旦公司实现 30%利润来自生活用纸的目标，那么对公司的界定将不再简单是制造型企

业，而是具有消费属性的企业，估值将会提升一个台阶。 

4．盈利预测与估值 

根据公司基本面分析，我们对 2016-2018 年公司主营业务的预测如下： 

（1）纸产品方面，预计 2016 年增加 30 万吨轻型文化纸和 50 万吨高端牛皮箱板纸，

产能投放将带来盈利能力增加；由于铜版纸和原纸未来没有新增产能，预计其营收变动较小。

对于纸品的毛利率而言，由于木浆价格持续低迷，各纸品的毛利率预计短期内有提升，但考

虑到目前木浆价格处于低位，2017-2018 年木浆价格或有小幅回调，纸品毛利率或将下降。 

（2）生物质新材料方面，公司 35 万吨溶解浆项目于 2016 年满产；70 万吨化学机械浆

于 2016 年和 2017 年完全释放产能；在老挝启动的 40 万吨化学浆项目，2016 年首期建设

完成预计生产规模 20 万吨；拟在美国建立的 70 万吨绒毛浆项目预计 2018 年建成投产。由

于前期溶解浆产能基数较小，预计 16 年增速可达 130%。各个项目产能投放，将带来营业

增速的提升（绒毛浆是较为纯净的溶解浆，故分业务预测时将其合并）。就毛利率方面，预

计溶解浆价格持续上行，而化机浆由于市场上产能的集中投放导致毛利率有所下降，但预计

随着产能消化，毛利率在 2017-2018 年有所回升。  
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（3）生活用纸方面，随着公司在既有渠道基础上积极进行区域扩张和市场推广，预计

未来生活用纸的盈利将大幅提升，且公司与日本制纸 Crecia 签订纸尿裤生意战略合作伙伴

协议，预计生活用纸增速逐年上升。就毛利率而言，由于 15 年投放的生活用纸偏中低端，

而 16 年开始公司将逐步提高高端纸品的占比，因为生活用纸的毛利率也会相应提升。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

文化纸 

收入 3,654.51 4,677.77 5,051.99 5,153.03 

增速 1.29% 28.00% 8.00% 2.00% 

成本 2,833.82 3,508.33 3,789.00 3,916.31 

毛利率 22.46% 25.00% 25.00% 24.00% 

铜版纸 

收入 3,212.00 2,013.00 2,053.26 2,114.86 

增速 -7.44% 1.00% 2.00% 3.00% 

成本 2,561.46 1,550.01 1,581.01 1,649.59 

毛利率 20.25% 23.00% 23.00% 22.00% 

溶解浆 

收入 896.47 2,061.88 2,886.63 5,773.27 

增速 44.79% 130.00% 40.00% 100.00% 

成本 803.63 1,793.84 2,511.37 4,965.01 

毛利率 10.36% 15.00% 16.00% 17.00% 

化学机械浆 

收入 809.79 1,052.73 1,579.09 1,658.05 

增速 -18.42% 30.00% 50.00% 5.00% 

成本 568.25 747.44 1,105.36 1,144.05 

毛利率 29.83% 30.00% 31.00% 32.00% 

电及蒸汽 

收入 761.53 769.15  776.84  784.61  

增速 -7.05% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 366.34 369.19  372.88  376.61  

毛利率 51.89% 52.00% 52.00% 52.00% 

原纸 

收入 710.98 725.20 739.70 761.89 

增速 6.97% 2.00% 2.00% 3.00% 

成本 581.98 580.16 591.76 617.13 

毛利率 18.14% 20.00% 20.00% 19.00% 

生活用纸 

收入 611.49 856.09 1,241.32 1,613.72 

增速 260.55% 40.00% 45.00% 30.00% 

成本 533.91 719.11 1,017.89 1,290.98 

毛利率 12.69% 16.00% 18.00% 20.00% 

牛皮箱板纸 

收入  1,600.00 1,840.00 2,024.00 

增速   15.00% 10.00% 

成本  1,393.43 1,674.40 1,862.08 

毛利率  11.00% 10.00% 9.00% 

其他 
收入 168.36 170.04  171.74  173.46  

增速 47.31% 1.00% 1.00% 1.00% 
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单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

成本 43.35 42.51  51.52  52.04  

毛利率 74.25% 75.00% 70.00% 70.00% 

合计 

收入 10,825.13 13,925.86 16,340.59 20,056.89 

增速 3.51% 28.64% 17.34% 22.74% 

成本 8,292.74 10,652.25 12,574.40 15,663.78 

毛利率 23.39% 23.51% 23.05% 21.90% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.41 元、0.51 元和 0.63 元，对应 PE 分别为 11

倍、9 倍和 7 倍。考虑到同行业可比公司平均 PE 为 20 倍；公司属于行业白马，市值较大，

我们给予公司 15 倍 PE，对应目标价 6.15 元，首次给予“买入”评级。 

5．风险提示 

纸产品价格持续低迷的风险；生活用纸渠道扩张不及预期的风险；木浆价格上涨的风险；

在建项目推进及满产情况或不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10825.12  13925.85  16340.58  20056.88  净利润 755.10  1175.84  1460.28  1817.19  

营业成本 8292.75  10652.24  12574.40  15663.77  折旧与摊销 747.34  902.52  1002.05  1051.42  

营业税金及附加 40.26  51.42  62.59  75.53  财务费用 590.48  545.32  552.97  553.35  

销售费用 423.31  605.77  620.94  701.99  资产减值损失 10.32  0.00  0.00  0.00  

管理费用 448.56  584.89  653.62  722.05  经营营运资本变动 -1635.32  -1003.22  -560.24  -976.16  

财务费用 590.48  545.32  552.97  553.35  其他 217.50  -3.08  -3.08  -3.08  

资产减值损失 10.32  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 685.43  1617.39  2451.97  2442.73  

投资收益 -136.17  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1982.65  -1550.00  -1550.00  0.00  

公允价值变动损益 3.08  3.08  3.08  3.08  其他 -216.83  52.58  3.08  3.08  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2199.48  -1497.42  -1546.92  3.08  

营业利润 886.34  1489.29  1879.13  2343.26  短期借款 474.30  869.86  970.24  -1172.04  

其他非经营损益 154.13  77.21  88.04  95.63  长期借款 713.08  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1040.47  1566.50  1967.17  2438.90  股权融资 988.04  0.00  0.00  0.00  

所得税 285.37  390.65  506.89  621.70  支付股利 -126.83  -180.36  -280.85  -348.78  

净利润 755.10  1175.84  1460.28  1817.19  其他 -9.15  -944.46  -1352.97  -553.35  

少数股东损益 88.45  137.73  171.04  212.85  筹资活动现金流净额 2039.44  -254.95  -663.58  -2074.18  

归属母公司股东净利润 666.66  1038.11  1289.23  1604.34  现金流量净额 547.00  -134.98  241.47  371.63  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1527.57  1392.58  1634.06  2005.69  成长能力         

应收和预付款项 3677.52  4537.38  5361.95  6616.45  销售收入增长率 3.51% 28.64% 17.34% 22.74% 

存货 1400.09  1798.45  2122.97  2644.56  营业利润增长率 32.78% 68.03% 26.18% 24.70% 

其他流动资产 421.82  478.96  562.01  689.83  净利润增长率 38.06% 55.72% 24.19% 24.44% 

长期股权投资 100.94  100.94  100.94  100.94  EBITDA 增长率 13.44% 32.06% 16.92% 14.96% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 11360.47  12069.38  12678.76  11688.77  毛利率 23.39% 23.51% 23.05% 21.90% 

无形资产和开发支出 529.74  469.69  409.64  349.59  三费率 13.51% 12.47% 11.18% 9.86% 

其他非流动资产 699.70  698.32  696.93  695.55  净利率 6.98% 8.44% 8.94% 9.06% 

资产总计 19717.85  21545.71  23567.28  24791.39  ROE 10.21% 14.02% 15.26% 16.47% 

短期借款 5253.75  6123.61  7093.85  5921.81  ROA 3.83% 5.46% 6.20% 7.33% 

应付和预收款项 2534.42  2852.37  3488.67  4359.20  ROIC 8.26% 9.69% 10.36% 11.83% 

长期借款 1720.33  1720.33  1720.33  1720.33  EBITDA/销售收入 20.55% 21.09% 21.02% 19.68% 

其他负债 2815.68  2461.46  1697.06  1754.28  营运能力         

负债合计 12324.18  13157.77  13999.91  13755.62  总资产周转率 0.60  0.67  0.72  0.83  

股本 2536.64  2536.64  2536.64  2536.64  固定资产周转率 1.32  1.54  1.68  2.09  

资本公积 1203.34  1203.34  1203.34  1203.34  应收账款周转率 13.26  13.90  13.98  14.02  

留存收益 3244.76  4102.52  5110.90  6366.46  存货周转率 6.57  6.66  6.41  6.57  

归属母公司股东权益 6985.96  7842.50  8850.88  10106.44  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  106.32% — — — 

少数股东权益 407.71  545.44  716.49  929.34  资本结构         

股东权益合计 7393.68  8387.94  9567.37  11035.78  资产负债率 62.50% 61.07% 59.40% 55.49% 

负债和股东权益合计 19717.85  21545.71  23567.28  24791.39  带息债务/总负债 60.62% 63.39% 66.51% 59.17% 

     流动比率 0.77  0.82  0.90  1.13  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.62  0.64  0.70  0.88  

EBITDA 2224.17  2937.13  3434.15  3948.04  股利支付率 19.03% 17.37% 21.78% 21.74% 

PE 17.81  11.44  9.21  7.40  每股指标         

PB 1.61  1.42  1.24  1.08  每股收益 0.26  0.41  0.51  0.63  

PS 1.10  0.85  0.73  0.59  每股净资产 2.91  3.31  3.77  4.35  

EV/EBITDA 8.24  6.45  5.49  4.39  每股经营现金 0.27  0.64  0.97  0.96  

股息率 1.07% 1.52% 2.37% 2.94% 每股股利 0.05  0.07  0.11  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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