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多项目齐头并进，竞争优势不断强化 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.20 0.26 0.40 0.52 0.63 

每股净资产(元) 2.36 2.75 3.08 3.49 4.00 

每股经营性现金流(元) 1.13 0.27 1.31 0.85 0.97 

市盈率(倍) 20 21 17 13 11 

行业优化市盈率(倍) 54 71 78 78 78 

净利润增长率(%) 64.71% 42.20% 53.03% 29.74% 20.40% 

净资产收益率(%) 8.65% 9.54% 13.08% 14.94% 15.72% 

总股本(百万股) 2,298.54 2,536.64 2,536.64 2,536.64 2,536.64 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 公司是目前国内最大的造纸民营企业，是中国 500 强企业之一。目前拥有白

板纸产能 100 万吨、铜版纸 90 万吨、溶解浆 50 万吨、化学机械浆 70 万吨

以及生活用纸 12 万吨等，业务覆盖造纸全产业链。专注于造纸行业也令公

司的业绩成长卓越，是最具增长性的造纸龙头企业 

 造纸行业迎来产能利用率拐点：造纸行业经过三年的整合期，目前处于供需

相对平衡、扩张逐年放缓、集中度不断提高的一个局面。且伴随着国家政策

对造纸企业环保要求的不断提高，小微造纸企业生存环境不断受到压缩，变

相利好行业中的龙头企业。太阳纸业作为我国造纸前三甲企业之一，拥有得

天独厚的优势。 

 溶解浆价格上涨将给公司 2016 年带来超预期利润：截至 2016 年 11 月，溶

解浆最新报价 8700 元/吨，较年初增长近 40%左右，大幅超出市场预期。由

于公司恰逢 2015 年底新增投产溶解浆 35 万吨产能，目前溶解浆总产能超过

50 万吨，2016 年上半年溶解浆收入 11.6 亿元，毛利率 14.1%，带来利润超

1.5 亿元。 

 产能投放+境外募投项目支撑公司未来业绩增厚： 30 万吨轻型纸项目去年 9 

月份投产后便满负荷生产，市场供不应求。另外，公司 50 万吨/年的牛皮箱

纸板项目已在 2016 年 7 月投产，预计将在 2017 年提供利润。老挝 40 万吨

化学浆项目，预计在 2018 年竣工投产。美国阿肯色州投资的 70 万吨生物精

炼项目正式落地，预计将于 19-20 年投产。 
 进军生活用纸及纸尿裤市场：婴儿纸尿裤市场高速增长，成人纸尿裤潜力

大，二孩政策及人口老龄化将为市场持续不断提供需求端保障，消费升级将

使市场前景广阔。 

估值和投资建议 

 我们预测公司 2016-2018 年完全摊薄后 EPS 为 0.40/0.52/0.63 元。公司多

个新建项目产能即将释放，生活用纸和纸尿裤业务的发展或将带来估值业务

的提升，我们给予公司 2017 年 PE 为 15 倍，对应目标价 9.4 元/股，首次给

予“买入”评级。 

风险 

 原材料成本或能源价格大幅上涨；产成品需求不振；新建项目进度不达预

期。 
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估值及投资评级 

 公司是目前国内最大的民营造纸企业，是中国 500 强企业之一。我们认为
其估值应该参考 A 股中从事造纸业务的公司。我们选取金城股份、中顺洁
柔、冠豪高新、岳阳林纸、山鹰纸业和晨鸣纸业来作为估值参考。可比公
司 2016-2018 年预测 PE 中值分别为 77/28/22 倍。我们预测公司 2016-
2018 年完全摊薄后 EPS 为 0.40/0.52/0.63 元/股。考虑到公司多个新建项
目产能即将释放，生活用纸和纸尿裤业务的发展或将带来估值业务的提升，
我们给予公司 2017 年 PE 为 15 倍，对应目标价 9.4 元/股，首次给予“买
入”评级。 

图表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 
收盘价 总市值 EPS（元/股） PE（倍） PB（倍） 

EPS 
PEG 

CAGR 

（元） （亿元） 2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 2016E （%） （倍） 

000820 金城股份 26.16 166.70 0.04 0.48 0.94 1.41 657 55 28 19 0.0 228.6 2.9 

002511 中顺洁柔 19.25 97.31 0.18 0.48 0.67 0.88 145 40 29 22 4.5 69.9 1.5 

600433 冠豪高新 8.39 106.66 0.03 0.10 0.32 0.40 896 83 26 21 4.3 138.3 2.1 

600963 岳阳林纸 7.75 80.84 -0.37 0.09 0.28 0.39 -71 85 28 20 1.6 (201.7) 0.1 

600567 山鹰纸业 3.46 157.47 0.06 0.07 0.14 0.23 436 151 76 46 0.0 57.0 1.0 

000488 晨鸣纸业 10.59 174.27 0.50 1.00 1.17 1.37 52 11 9 8 1.4 40.0 0.5 

平均        353 71 33 22 2.0 55.4 1.4 

中值        249 77 28 22 1.8 56.2 1.2 

002078 太阳纸业 6.91 172.44 0.26 0.40 0.52 0.63 26 17 13 11 2.2 33.7 0.8 

来源：Wind，国金证券研究所注：股价为 2016 年 12 月 5 日收盘价 

公司概览 

公司沿革：公司由山东太阳纸业集团

有限公司于 2000 年 3 月 28 日整体

变更成立。2006 年 11 月 16 日，公

司 IPO 上市。 

股权结构：公司目前总股本 25.36 亿

股，流通股 25.24 亿股。控股股东和

实际控制人为山东太阳控股集团有限

公司，共持股 44.43%。 

管理层简介：公司现任董事长兼总经

理为李洪信，中国国籍，自 2006 年

4 月 1 日起任职至今。副总经理李

娜，2011 年 5 月加入公司，法学博

士，2015 年 12 月 26 日至今任公司

副总经理。 

融资历史与大小非情况：2007 年 5 月

22 日，每 10 股送 1 股转增 2 股。 

2008 年 5 月 26 日，每 10 股转增 4 

股。 
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图表 2：太阳纸业 2015 年主营收入分解  图表 3：太阳纸业历史营运表现 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 4：太阳纸业 2015 年营业利润分解  图表 5：太阳纸业近年盈利表现 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 6：太阳纸业近年经营效率  图表 7：太阳纸业近年现金流和盈利能力 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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供需趋于平衡，集中度逐步提高 

 截至 2015 年，我国共有造纸企业 6,798 家，较 2013 年的 7,213 家下降
5.75%，较 2010 年巅峰时期的 10,270 家下降 33.81%，行业集中度显著
提升。造纸行业的供需逐步向均衡状态发展：需求端在 08 年前随经济快速
发展而快速增长；09-12 年，在国家 4 万亿政策刺激下仍保持较高增速；
13 年至今，在宏观经济进入“新常态”，纸品需求增速也显著放缓。与此
同时，造纸企业数量 2012 年后显著缩减，集中度不断提高。 

图表 8：我国造纸企业数量（家）  图表 9：我国纸产量及使用量 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

造纸行业产能扩张逐年放缓 

 造纸行业在 2012 年前处于加速发展期，2013 年则开始快速去产能，行业
固定资产投资额从 2013 年起开始呈现增速下滑趋势，在 2016 年上半年一
度出现较大规模负增长。除了市场需求因素以外，过去地方环保部门对于
小型造纸厂等“十小”企业的污染问题查处力度并不严格。2015 年 4 月，
《水污染防治行动计划》发布，要求在 2016 年底前取缔不符合国家产业
政策的小型造纸厂等污染项目。 

图表 10：我国纸行业固定资产投资额 

 
来源：国金证券研究所 

造纸行业增长型龙头企业，亮点颇丰 
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 公司是目前国内最大的民营造纸企业，也是中国 500 强企业之一。目前公
司造纸产能包括白板纸 100 万吨、铜版纸 90 万吨、溶解浆 50 万吨、化学
机械浆 70 万吨以及生活用纸 12 万吨等，业务覆盖造纸全产业链。 

境内产能释放+境外项目推进，保障公司长期增长 

 2015 年底，公司新增溶解浆产能 35 万吨/年，2016 年开始贡献盈利；30 
万吨轻型纸项目 2015 年 9 月份投产后快速进入满负荷生产状态。另外，
50 万吨/年牛皮箱纸板项目已在 2016 年 7 月投产，2016 年 3 季度开始贡
献盈利。 

 公司较早开始积极布局境外林浆纸战略。2008 年启动的老挝 40 万吨化学
浆项目，预计将在 2018 年竣工投产。2016 年 4 月，公司在美国阿肯色州
投资的 70 万吨生物精炼项目正式落地。建成后，该项目将成为整个北美纸
浆工业中最现代化、最高效和最环保的工厂。该项目原材料成本低，花费
人工少，生产效率高。该项目还可以提供目前公司每年外购的超过 80 万吨
针叶木浆，公司对该项目产品的自我消化能力可以同时降低项目投资风险。 

图表 11：公司近年新增项目进展 

项目名称 预计投产时间 项目进展 

35 万吨天然纤维素项目 已投产 

2015 年 11 月份试产，2016 年开始逐步达产。项目建成后，公司的溶

解浆产能达到 50 万吨/年，公司成为国内最大、全球前三的溶解浆供应

商 

30 万吨轻型纸改扩建项目 已投产 

2015 年 9 月份投产后便满负荷生产，市场供不应求。该项目主要生产

绿色环保型的本白双胶纸，竞争对手多为中小企业，相比之下公司拥

有 400-500 元吨成本优势（主要是人工及能源方面的成本大幅下降）。

目前公司非涂布文化用纸产能达到 100 万吨，行业排名第一 

50 万吨低克重高档牛皮箱板纸等

项目 
已投产 

项目位于邹城太平造纸工业园区，生产线全套采用进口德国 VOITH 最

先进的造纸机设备，已经于 7 月 10 日开机投产 

12 万吨生活用纸项目 已投产 

目前生活用纸有 12 万吨产能，全国设有 3 万多个线下网点，电商销售

占比三成左右。15 年 5 月推出全球首款无任何添加，全降解生活用纸

“幸福阳光”系列，跻身行业前十，生活用纸公司在行业内率先获得

产品 FDA 食品级认证。今年年中推出纸尿裤自主品牌，主打国内高端

婴儿纸尿裤市场，未来将继续拓宽产品线 

老挝 40 万吨化学浆项目 2018 
2008 年开始在老挝选址造林，首期 20 万吨化学浆项目有望在今年年

底启动，预计 18 年竣工投产 

美国阿肯色州 70 万吨生物精炼项

目 
2020 

2016 年 4 月正式落地实施，该项目总投资约 10-13 亿美元，建设周期

30 个月，规划于 2017 年上半年开始建设。目前项目前期工作有序推

进，主要正在进行环评工作 

来源：公司公告，国金证券研究所 

溶解浆价格反弹，公司产能投放，有效增厚公司业绩 

 受益于下游黏胶纤维需求好转，2015 年以来，溶解浆价格呈明显回升趋势。
截至 2016 年 11 月，溶解浆的最新报价已经达到 8,700 元/吨，同比涨幅约
40%。以当前价格测算，溶解浆业务 2016 年可以为公司新增净利润超过
1.5 亿元。 
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图表 12：溶解浆价格走势（元/吨）  图表 13：我国牛皮箱纸板价格走势（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

重点布局生活用纸及纸尿裤市场 

 公司目前拥有生活用纸产能 12 万吨/年。2015 年，我国生活用纸总产量为
885 万吨，总消费量为 817 万吨。生活用纸总消费量近 15 年来复合增速超
过 8.5%。截至 2015 年，我国人均生活用纸量为 5.2 千克/年，与发达国家
人均 20 千克/年的水平相比还有相当大的提升空间。 

图表 14：我国生活用纸产销量  图表 15：我国人均生活用纸量 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 纸尿裤方便、清洁、易上手。伴随着消费升级，纸尿裤在婴儿市场的份额
不断扩大，全面二孩政策的落实又给婴儿纸尿裤市场注入新的催化剂。不
仅如此，在人口老龄化背景下，成人纸尿裤市场亦开始发展壮大，至 2015 
年已达到约 35 亿元营收规模。 
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图表 16：我国婴儿纸尿裤消费量  图表 17：我国成人纸尿裤产销量 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

风险提示 

 原材料成本或能源价格大幅上涨 

 产成品需求不振 

 新建项目进度不达预期 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

图表 18：太阳纸业盈利预测 

 
2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（万元） 847,154.0  883,114.0  769,748.0  776,298.0  779,666.5  867,942.6  964,039.1  

文化纸 409,574.0  438,164.0  360,814.0  365,451.0  361,796.5  397,976.1  441,753.5  

铜版纸 346,897.0  351,047.0  347,018.0  321,200.0  314,776.0  346,253.6  373,953.9  

溶解浆 90,683.0  93,903.0  61,916.0  89,647.0  103,094.1  123,712.9  148,331.7  

化学机械浆 74,086.0  104,488.0  99,262.0  80,979.0  76,930.1  78,468.7  80,030.2  

生活用纸 0.0  0.0  16,960.0  61,149.0  79,493.7  143,088.7  184,584.4  

原纸 0.0  0.0  66,464.0  71,098.0  76,785.8  88,303.7  101,483.0  

电及蒸汽 69,683.0  86,836.0  81,926.0  76,153.0  79,960.7  91,954.7  105,679.0  

涂布纸板 31,802.0  3,967.0  25.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 18,139.1  11,104.4  11,403.2  16,835.4  20,202.5  24,222.8  29,019.0  

        
营业成本（万元） 749,347.0  754,040.0  641,287.0  619,891.0  622,707.7  690,847.0  766,679.8  

文化纸 359,777.0  363,821.0  295,870.0  283,382.0  280,392.3  306,441.6  337,941.4  

铜版纸 311,987.0  298,613.0  284,213.0  256,146.0  250,561.7  274,232.9  296,560.4  

溶解浆 77,583.0  91,606.0  61,204.0  80,363.0  91,753.7  110,172.5  132,178.0  

化学机械浆 60,628.0  86,708.0  74,199.0  56,825.0  53,466.4  54,822.9  56,203.3  

生活用纸 0.0  0.0  14,990.0  53,391.0  67,569.6  120,766.8  155,933.2  

原纸 0.0  0.0  54,881.0  58,198.0  61,428.7  70,731.3  81,388.9  

电及蒸汽 52,634.0  56,183.0  45,912.0  36,634.0  38,381.1  44,377.4  51,274.1  

涂布纸板 32,369.0  3,712.0  36.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 4,899.6  4,317.0  4,784.3  4,336.0  6,464.8  7,833.6  9,482.9  

        
业务利润（万元） 97,807.0  129,074.0  128,461.0  156,407.0  156,958.9  177,095.6  197,359.3  
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2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

文化纸 49,797.0  74,343.0  64,944.0  82,069.0  81,404.2  91,534.5  103,812.1  

铜版纸 34,910.0  52,434.0  62,805.0  65,054.0  64,214.3  72,020.7  77,393.5  

溶解浆 13,100.0  2,297.0  712.0  9,284.0  11,340.3  13,540.4  16,153.7  

化学机械浆 13,458.0  17,780.0  25,063.0  24,154.0  23,463.7  23,645.7  23,826.9  

生活用纸 0.0  0.0  1,970.0  7,758.0  11,924.1  22,321.8  28,651.2  

原纸 0.0  0.0  11,583.0  12,900.0  15,357.2  17,572.4  20,094.2  

电及蒸汽 17,049.0  30,653.0  36,014.0  39,519.0  41,579.5  47,577.4  54,404.9  

涂布纸板 -567.0  255.0  -11.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 13,239.5  6,787.5  6,618.9  12,499.4  13,737.7  16,389.1  19,536.1  

        
毛利率（%） 11.5  14.6  16.7  20.1  20.1  20.4  20.5  

文化纸 12.2  17.0  18.0  22.5  22.5  23.0  23.5  

铜版纸 10.1  14.9  18.1  20.3  20.4  20.8  20.7  

溶解浆 14.4  2.4  1.1  10.4  11.0  10.9  10.9  

化学机械浆 18.2  17.0  25.2  29.8  30.5  30.1  29.8  

生活用纸 - - 11.6  12.7  15.0  15.6  15.5  

原纸 - - 17.4  18.1  20.0  19.9  19.8  

电及蒸汽 24.5  35.3  44.0  51.9  52.0  51.7  51.5  

涂布纸板 -1.8  6.4  -44.0  - - - - 

其他 73.0  61.1  58.0  74.2  68.0  67.7  67.3  

        
增速（%） - 4.2  -12.8  0.9  0.4  11.3  11.1  

文化纸 - 7.0  -17.7  1.3  -1.0  10.0  11.0  

铜版纸 - 1.2  -1.1  -7.4  -2.0  10.0  8.0  

溶解浆 - 3.6  -34.1  44.8  15.0  20.0  19.9  

化学机械浆 - 41.0  -5.0  -18.4  -5.0  2.0  2.0  

生活用纸 - - - 260.5  30.0  80.0  29.0  

原纸 - - - 7.0  8.0  15.0  14.9  

电及蒸汽 - 24.6  -5.7  -7.0  5.0  15.0  14.9  

涂布纸板 - -87.5  -99.4  -100.0  - - - 

其他 - -38.8  2.7  47.6  20.0  19.9  19.8  

来源：Wind，国金证券研究所预测 

经模型测算得出公司 2016-2018 年净利润分别为 10.2/13.24/15.94 亿元，三年
CAGR 为 33.7%，全面摊薄后每股收益为 0.40/0.52/0.63 元/股。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 10,895 10,458 10,825 11,130 12,940 14,648  货币资金 1,691 1,430 1,528 1,286 1,196 1,083 

增长率  -4.0% 3.5% 2.8% 16.3% 13.2%  应收款项 1,994 1,790 3,397 2,365 2,749 3,112 

主营业务成本 -9,050 -8,361 -8,293 -8,500 -9,894 -11,210  存货 1,342 1,124 1,400 1,245 1,449 1,641 

%销售收入 83.1% 79.9% 76.6% 76.4% 76.5% 76.5%  其他流动资产 455 450 702 301 350 396 

毛利 1,845 2,097 2,532 2,630 3,046 3,439  流动资产 5,483 4,795 7,027 5,197 5,744 6,233 

%销售收入 16.9% 20.1% 23.4% 23.6% 23.5% 23.5%  %总资产 34.5% 29.4% 35.6% 29.3% 30.8% 31.8% 

营业税金及附加 -22 -47 -40 -45 -50 -52  长期投资 792 739 231 232 231 231 

%销售收入 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 8,438 9,464 11,360 11,762 12,170 12,586 

营业费用 -463 -342 -423 -501 -453 -461  %总资产 53.1% 58.1% 57.6% 66.4% 65.2% 64.3% 

%销售收入 4.2% 3.3% 3.9% 4.5% 3.5% 3.2%  无形资产 429 511 544 531 533 534 

管理费用 -325 -446 -449 -467 -541 -595  非流动资产 10,406 11,499 12,691 12,527 12,935 13,353 

%销售收入 3.0% 4.3% 4.1% 4.2% 4.2% 4.1%  %总资产 65.5% 70.6% 64.4% 70.7% 69.2% 68.2% 

息税前利润（EBIT） 1,035 1,262 1,620 1,617 2,003 2,330  资产总计 15,890 16,293 19,718 17,723 18,679 19,586 

%销售收入 9.5% 12.1% 15.0% 14.5% 15.5% 15.9%  短期借款 5,478 5,460 6,452 4,966 4,450 3,694 

财务费用 -526 -539 -590 -351 -334 -304  应付款项 1,692 2,053 2,425 1,980 2,304 2,609 

%销售收入 4.8% 5.2% 5.5% 3.2% 2.6% 2.1%  其他流动负债 191 186 263 344 428 503 

资产减值损失 -35 4 -10 0 0 0  流动负债 7,361 7,698 9,140 7,290 7,182 6,807 

公允价值变动收益 0 -3 3 0 0 0  长期贷款 1,644 1,007 1,720 1,720 1,720 1,721 

投资收益 6 -56 -136 -6 -6 -6  其他长期负债 1,363 1,763 1,464 497 497 497 

%税前利润 1.3% n.a n.a n.a n.a n.a  负债 10,368 10,468 12,324 9,507 9,399 9,025 

营业利润 480 668 886 1,260 1,663 2,021  普通股股东权益 5,091 5,421 6,986 7,802 8,861 10,136 

营业利润率 4.4% 6.4% 8.2% 11.3% 12.9% 13.8%  少数股东权益 431 404 408 414 420 426 

营业外收支 -23 16 154 108 110 112  负债股东权益合计 15,890 16,293 19,718 17,723 18,679 19,586 

税前利润 457 683 1,040 1,368 1,773 2,133         

利润率 4.2% 6.5% 9.6% 12.3% 13.7% 14.6%  比率分析       

所得税 -139 -136 -285 -342 -443 -533   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 30.4% 20.0% 27.4% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 318 547 755 1,026 1,330 1,600  每股收益 0.25 0.20 0.26 0.40 0.52 0.63 

少数股东损益 33 78 88 6 6 6  每股净资产 4.43 2.36 2.75 3.08 3.49 4.00 

归属于母公司的净利润 285 469 667 1,020 1,324 1,594  每股经营现金净流 1.25 1.13 0.27 1.31 0.85 0.97 

净利率 2.6% 4.5% 6.2% 9.2% 10.2% 10.9%  每股股利 0.10 0.05 0.05 0.08 0.10 0.13 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.59% 8.65% 9.54% 13.08% 14.94% 15.72% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 1.79% 2.88% 3.38% 5.76% 7.09% 8.14% 

净利润 318 547 755 1,026 1,330 1,600  投入资本收益率 5.36% 7.72% 7.32% 7.88% 9.42% 10.61% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 771 751 758 817 870 925  主营业务收入增长率 4.67% -4.01% 3.51% 2.82% 16.26% 13.20% 

非经营收益 431 551 617 445 255 221  EBIT 增长率 32.90% 21.94% 28.35% -0.18% 23.83% 16.36% 

营运资金变动 -84 759 -1,444 1,023 -292 -275  净利润增长率 61.40% 64.71% 42.20% 53.03% 29.74% 20.40% 

经营活动现金净流 1,436 2,608 685 3,312 2,163 2,470  总资产增长率 4.73% 2.54% 21.02% -10.12% 5.39% 4.86% 

资本开支 -926 -1,924 -2,611 -713 -1,168 -1,230  资产管理能力       

投资 39 0 447 -1 0 0  应收账款周转天数 20 24 28 23 23 23 

其他 0 -50 -36 -6 -6 -6  存货周转天数 53 54 56 53 53 53 

投资活动现金净流 -886 -1,974 -2,199 -720 -1,174 -1,236  应付账款周转天数 45 54 60 50 50 50 

股权募资 997 6 1,005 0 0 0  固定资产周转天数 262 270 291 275 229 195 

债权募资 113 -555 1,320 -2,453 -515 -755  偿债能力       

其他 -1,164 -635 -264 -380 -563 -592  净负债/股东权益 112.73% 100.16% 96.58% 71.77% 58.95% 45.72% 

筹资活动现金净流 -54 -1,184 2,061 -2,833 -1,079 -1,347  EBIT 利息保障倍数 2.0 2.3 2.7 4.6 6.0 7.7 

现金净流量 495 -549 547 -241 -90 -113  资产负债率 65.25% 64.25% 62.50% 53.64% 50.32% 46.08%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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