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太阳纸业：处处有惊喜 
■生活用品业务再发力，携手复星有惊喜：复星将协助太阳纸业进行

生活用纸、纸尿裤等快速消费品领域的布局，一方面推进复星下属子

公司及产业板块与公司在产品上达成合作；另一方面可能共同在全球

范围内开展生活用纸、纸尿裤及其他纸品项目的并购整合。 

■溶解浆价格连续上涨，公司业绩可能持续超预期：粘胶纤维、棉花

是纺织服装的原料，二者存在替代关系，而溶解浆则是粘胶纤维的主

要原料。受益于棉花价格的大涨，国内的溶解浆自五月份以来连续上

升。  

■铜版纸进入三年景气上升期，贡献重要利润弹性：我们 7 月初开始

重点提示铜版纸涨价机会，7、8 月铜版纸各大厂商纷纷发布涨价函，

我们跟踪提价累计落地 200 元/吨，公司 10 月 1 日再次提价 100 元，

铜版纸涨价逻辑得到验证。铜版纸涨价背后是行业供求的好转。 

■投资建议：我们预计 16-18 年公司净利润为 10.3 亿元、14.8 亿元、19.5

亿元，分别增长 53.8%、44.2%、31.7%，六个月目标价为 9.07 元，当

前股价对应 17 年净利润仅 11xPE，给予买入-B 评级。 

■风险提示：宏观经济疲软，造纸行业需求恢复缓慢。 

   
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 10,457.9 10,825.1 14,429.9 17,741.5 21,981.8 

净利润 468.8 666.7 1,025.2 1,477.8 1,946.0 

每股收益(元) 0.18 0.26 0.40 0.58 0.77 

每股净资产(元) 2.14 2.75 3.01 3.45 4.04 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 35.1 24.7 16.1 11.1 8.5 

市净率(倍) 3.0 2.4 2.2 1.9 1.6 

净利润率 4.5% 6.2% 7.1% 8.3% 8.9% 

净资产收益率 8.6% 9.5% 13.4% 16.9% 19.0% 

股息收益率 0.8% 0.8% 1.8% 2.2% 2.9% 

ROIC 8.8% 9.9% 11.4% 15.3% 15.9%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 0.68 26.56 46.11 

绝对收益 0.31 25.45 42.98 
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1. 公司公告 

16 年 10 月 10 日与复星集团签署战略合作协议；控股股东太阳控股拟向复星瑞哲富泰转让

1.9 亿股，价格 6 元/股，占比 7.49%，转让后太阳控股持股比例由原来的 55.9%降至 48.4%。 

2. 生活用品业务再发力，携手复星有惊喜 

根据《协议》，复星将协助太阳纸业进行生活用纸、纸尿裤等快速消费品领域的布局，一方

面推进复星下属子公司及产业板块与公司在产品上达成合作；另一方面可能共同在全球范围

内开展生活用纸、纸尿裤及其他纸品项目的并购整合。业务合作：复星集团是国内领先的投

资集团，业务包涵金融及产业运营两大板块，产业运营板块涵盖健康、娱乐、地产、钢铁及

资源五大行业，旗下企业过百家，资产规模高达 4.4 千亿元，是公司生活用纸、办公用纸、

纸尿裤等产品的重要潜在用户，有望帮助公司产品快速开拓市场。例如，复星健康板块重点

关注人口老龄化、新生儿等领域，旗下拥有医院 13 家及养老社区等，其用户是公司生活用

纸、纸尿裤等产品的重要消费群体，二者有较大协同；资源整合：复星通过投资并购扩张成

长为收入近 800 亿的大型综合投资集团，不管是项目资源还是投资经验都非常丰富，且业务

涵盖英、美、日、印、俄及巴西等众多海外新兴市场，拥有全球化的资源整合平台，有望协

助公司在全球范围内实现资源整合，成长为全球性的大型纸业集团。卫生用品业务是公司发

展四三三战略的重要部分，将逐步成为公司未来重要增长点。 

3. 舒芽奇纸尿裤源于日本，市场化推广起步 

16 年 3 月，公司与日本制纸 Crecia 签署战略合作协议，联手开拓中国纸尿裤市场。日本制

纸成立于 1963 年，是日本第二大造纸企业，双方合作推出 Suyappy（舒芽奇）品牌，首次

提出”空气纸尿裤”的概念，采用 3Ｄ仿生面层及定格锁水技术、抗菌防臭技术等国际领先

技术。产品重点定位华东、华北区域一二线城市，开展区域经销、母婴连锁及电商三大渠道。

根据智研咨询数据，2015 年我国婴儿纸尿裤销量约 270 亿片，市场规模约 332 亿元，智研

预测，未来三年市场复合增长将保持 13%左右水平；智研咨询数据显示，成人纸尿裤销量

24.7 亿片，市场规模 43.3 亿元，渗透率提升迅速，2010-2014 年成人纸尿裤复合增速超过

20%。此外，公司公告拟在美国阿肯色州新建 70 万吨绒毛浆生产基地，计划利用美国南部

丰富的南方松资源，建成全球最大、最先进、效率最高的单线生物精炼生产线，绒毛浆是是

卫生巾、纸尿裤等个护卫生用品的主要生产原料之一。 

4. 溶解浆价格连续上涨，公司业绩可能持续超预期 

粘胶纤维、棉花是纺织服装的原料，二者存在替代关系，而溶解浆则是粘胶纤维的主要原料。

受益于棉花价格的大涨，国内溶解浆自五月份以来连续上升。目前，国内溶解浆内盘价约 8650

元/吨，较五月份上涨近 2000 元/吨；近期棉花期货价格也止跌回升，截止 10 月 10 日郑棉

期货价格 1.56 万元/吨，创阶段性高点。公司拥有 50 万吨溶解浆产能，上半年溶解浆收入

11.6 亿元，毛利率约 14%，按当前价格测算，我们预计下半年溶解浆均价将高于上半年约

1500 元/吨，下半年盈利将显著好于上半年。 

5. 铜版纸进入三年景气上升期，贡献重要利润弹性 

我们 7 月初开始重点提示铜版纸涨价机会，7、8 月铜版纸各大厂商纷纷发布涨价函，我们跟

踪提价累计落地 200 元/吨，公司 10 月 1 日再次提价 100 元，铜版纸涨价逻辑得到验证。铜

版纸涨价背后是行业供求的好转。需求：目前国内铜版纸消费约 610 万吨，年增速约 2%；

年净出口量约 100 万吨。供给：随着大宇制纸、苏州紫兴等铜版纸纸企相继退出（合计产能

40 万吨），国内铜版纸供需已大幅改善，我们统计国内铜版纸总产能约 780 万吨，企业开工

率已近 90%，且未来三年国内基本无新增产能，铜版纸行业已进入景气上升期。目前国内铜

版纸竞争格局好，龙头 APP 市占率近 50%，前四家市占率近 85%，易于协同。基于供需与

竞争格局，我们看好铜版纸后续提价，目前铜版纸均价约 5000-5200 元/吨，仍处历史价格
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低谷，吨净利不到 100 元，部分工厂仍在亏损，所以我们判断仍有提价的内在动力，

2016Q4-2017Q1 铜版纸大概率会继续提价。 

6. 盈利预测及投资建议 

我们预计 16-18 年公司净利润为 10.3 亿元、14.8 亿元、19.5 亿元，分别增长 53.8%、44.2%、

31.7%，六个月目标价为 9.07 元，当前股价对应 17 年净利润仅 11xPE，给予买入-B 评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10,457.9 10,825.1 14,429.9 17,741.5 21,981.8  成长性      
减:营业成本 8,360.9 8,292.7 11,155.7 13,448.1 16,508.3  营业收入增长率 -4.0% 3.5% 33.3% 23.0% 23.9% 
营业税费 46.7 40.3 59.1 72.7 87.9  营业利润增长率 39.2% 32.8% 62.6% 43.0% 35.7% 
销售费用 341.9 423.3 548.3 674.2 813.3  净利润增长率 64.7% 42.2% 53.8% 44.2% 31.7% 
管理费用 446.0 448.6 577.2 709.7 857.3  EBITDA 增长率 12.5% 13.4% 33.1% 26.2% 23.8% 
财务费用 538.9 590.5 649.1 766.4 917.2  EBIT 增长率 19.9% 22.4% 41.6% 35.2% 31.4% 
资产减值损失 -3.5 10.3 - 10.0 -  NOPLAT 增长率 38.0% 11.0% 46.3% 35.2% 31.4% 
加:公允价值变动收益 -3.1 3.1 1.0 0.3 -0.6  投资资本增长率 -1.2% 26.9% 0.9% 26.3% 11.4% 
投资和汇兑收益 -56.3 -136.2 - - -  净资产增长率 5.5% 26.9% 9.8% 15.0% 17.9% 
营业利润 667.5 886.3 1,441.5 2,060.8 2,797.1        
加:营业外净收支 15.8 154.1 39.0 39.0 39.0  利润率      
利润总额 683.3 1,040.5 1,480.5 2,099.8 2,836.1  毛利率 20.1% 23.4% 22.7% 24.2% 24.9% 
减:所得税 136.4 285.4 370.1 524.9 709.0  营业利润率 6.4% 8.2% 10.0% 11.6% 12.7% 
净利润 468.8 666.7 1,025.2 1,477.8 1,946.0  净利润率 4.5% 6.2% 7.1% 8.3% 8.9% 

       EBITDA/营业收入 18.7% 20.5% 20.5% 21.0% 21.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 11.5% 13.6% 14.5% 15.9% 16.9% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 1,429.5 1,527.6 2,164.5 2,661.2 3,297.3  固定资产周转天数 268 272 241 208 154 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 52 65 60 59 61 
应收帐款 733.1 1,080.2 978.0 1,700.9 1,678.0  流动资产周转天数 177 197 178 179 182 
应收票据 1,057.2 2,317.2 1,443.4 3,236.6 2,889.8  应收帐款周转天数 26 30 26 27 28 
预付帐款 316.4 280.1 539.7 469.6 743.6  存货周转天数 42 42 41 41 41 
存货 1,124.3 1,400.1 1,908.9 2,107.8 2,843.1  总资产周转天数 554 599 504 472 451 
其他流动资产 134.1 421.8 220.3 258.7 300.3  投资资本周转天数 376 410 345 319 304 
可供出售金融资产 - 130.2 43.4 57.8 77.1        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 739.5 100.9 100.9 100.9 100.9  ROE 8.6% 9.5% 13.4% 16.9% 19.0% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 3.4% 3.8% 5.4% 6.1% 7.3% 
固定资产 7,748.5 8,625.3 10,718.7 9,831.8 8,944.9  ROIC 8.8% 9.9% 11.4% 15.3% 15.9% 
在建工程 1,715.6 2,735.2 1,326.2 4,272.2 7,218.2  费用率      
无形资产 496.8 529.7 516.2 502.7 489.1  销售费用率 3.3% 3.9% 3.8% 3.8% 3.7% 
其他非流动资产 798.3 569.6 704.6 681.9 643.5  管理费用率 4.3% 4.1% 4.0% 4.0% 3.9% 
资产总额 16,293.3 19,717.9 20,664.7 25,882.2 29,225.8  财务费用率 5.2% 5.5% 4.5% 4.3% 4.2% 
短期债务 4,779.5 5,253.8 6,335.4 8,630.1 9,957.6  三费/营业收入 12.7% 13.5% 12.3% 12.1% 11.8% 
应付帐款 1,399.5 1,527.6 1,997.6 2,458.1 3,046.3  偿债能力      
应付票据 512.0 732.5 506.3 1,046.0 1,026.1  资产负债率 64.2% 62.5% 60.7% 63.9% 62.3% 
其他流动负债 1,007.4 1,625.8 1,444.2 1,410.4 1,667.6  负债权益比 179.7% 166.7% 154.5% 177.1% 165.3% 
长期借款 1,007.2 1,720.3 730.8 1,411.2 986.9  流动比率 0.62 0.77 0.71 0.77 0.75 
其他非流动负债 1,762.7 1,464.2 1,529.9 1,585.6 1,526.6  速动比率 0.48 0.62 0.52 0.61 0.57 
负债总额 10,468.4 12,324.2 12,544.2 16,541.4 18,211.0  利息保障倍数 2.24 2.50 3.22 3.69 4.05 
少数股东权益 403.6 407.7 492.9 589.9 771.0  分红指标      
股本 2,298.5 2,536.6 2,536.6 2,536.6 2,536.6  DPS(元) 0.05 0.05 0.12 0.15 0.19 
留存收益 3,158.3 4,448.1 5,091.0 6,214.3 7,707.2  分红比率 27.1% 19.0% 28.8% 25.0% 24.3% 
股东权益 5,824.9 7,393.7 8,120.5 9,340.8 11,014.8  股息收益率 0.8% 0.8% 1.8% 2.2% 2.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 546.9 755.1 1,025.2 1,477.8 1,946.0  EPS(元) 0.18 0.26 0.40 0.58 0.77 
加:折旧和摊销 754.2 747.3 862.2 900.4 900.4  BVPS(元) 2.14 2.75 3.01 3.45 4.04 
资产减值准备 -3.5 10.3 - - -  PE(X) 35.1 24.7 16.1 11.1 8.5 
公允价值变动损失 3.1 -3.1 1.0 0.3 -0.6  PB(X) 3.0 2.4 2.2 1.9 1.6 
财务费用 465.6 482.3 649.1 766.4 917.2  P/FCF -307.7 -19.3 17.3 21.9 18.4 
投资损失 56.3 136.2 - - -  P/S 1.6 1.5 1.1 0.9 0.7 
少数股东损益 78.1 88.4 85.2 97.0 181.1  EV/EBITDA 7.5 9.5 7.7 6.8 5.6 
营运资金的变动 1,104.2 -1,371.6 417.0 -1,593.7 88.8  CAGR(%) 42.3% 41.2% 51.7% 42.3% 41.2% 
经营活动产生现金流量 2,608.1 685.4 3,039.7 1,648.3 4,032.9  PEG 0.8 0.6 0.3 0.3 0.2 
投资活动产生现金流量 -1,973.6 -2,199.5 -1,413.2 -2,966.0 -2,972.6  ROIC/WACC 1.0 1.1 1.3 1.7 1.8 
融资活动产生现金流量 -1,189.4 2,039.4 -989.5 1,814.4 -424.3  REP 1.4 1.4 1.3 0.8 0.7  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确
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顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决
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