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纸张提价浪潮再起，股权激励彰显信心 
■太阳纸业公告： 

1）筹划股权激励，拟向董监高及核心技术人员 674 人授予限制性股票 5677

万股，授予价格 4.65 元/吨； 

2）9 月 9 日发布涨价函：铜版/白卡涨价 200 元/吨；扑克牌纸涨价 300 元/

吨。 
 

点评： 

■股权激励绑定高管，解锁条件彰显信心：合理的激励是企业激发员工动力

的重要手段，公司 14 年推出限制性股票激励，向董监高/核心技术人员等 184

人授予限制性股票 1646 万股，上下齐心也使得公司在 14、15 年纸业景气度

持续下滑、其它纸企纷纷亏损的市场环境下，公司 14/15 年公司净利润分别

增长 65%、42%。此次股权激励是公司做强战略的延续，涵盖人员范围更广，

授予数量更多，授予价格也显示出公司利益分享的诚意，有望进一步激发管

理层动力。此次激励解锁条件：17-19 年利润增长分别不低于 60%、80%、100%，

也显示出公司对未来业绩增长的信心。 
 

■纸业涨价有望加速，盈利能力持续增长：纸业 9 月起进入旺季，木浆级纸

张重拾升势，9 月以来铜版/白卡纸提价 300 元/吨，胶版纸提价 100-200 元/

吨。近期木浆内盘价格加速上涨，其中针叶浆上涨约 1200 元/吨，幅度 20%；

阔叶浆约 600 元/吨，幅度 10%；9 月外盘针叶/阔叶浆价也提价 30+美元/吨。

浆纸有着较强的联动性，历史上看纸张价格的上涨大多由原料驱动，因造纸

行业集中度相对较高，造纸企业转嫁成本能力相对较强。考虑浆价反弹及旺

季的到来，我们认为木浆级纸张新一轮涨价刚起步，预计将持续至明年 3-5

月份，时间跨度接近半年。幅度方面，预计 9-12 月份提价 600-700 元/吨或以

上，幅度 10%+，价格有望达到 7000 元/吨以上。我们估算上半年公司吨纸

净利约 440 元，其中二季度吨纸利润接近 500 元/吨，随着旺季到来，纸价涨

价加速，公司吨纸盈利有望进一步提升。 

 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 10,825.1 14,455.5 18,734.3 23,755.1 29,575.1 

净利润 666.7 1,056.8 1,730.9 2,275.4 2,789.9 

每股收益(元) 0.26 0.42 0.68 0.90 1.10 

每股净资产(元) 2.75 3.14 3.65 4.38 5.29 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 35.7 22.5 13.7 10.5 8.5 

市净率(倍) 3.4 3.0 2.6 2.1 1.8 

净利润率 6.2% 7.3% 9.2% 9.6% 9.4% 

净资产收益率 9.5% 13.3% 18.7% 20.5% 20.8% 

股息收益率 0.5% 0.5% 1.5% 1.9% 2.0% 

ROIC 9.9% 11.5% 16.4% 15.9% 16.0%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 2.2 23.67 29.65 

绝对收益 8.69 34.92 37.05 
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■纸业复苏可持续，加上新产能投放，公司业绩增长具持续性：去产能（市场/政策等）

+需求稳定增长+企业协同，造纸行业于 16 年中期开始复苏。造纸属典型的市场化出清

行业，也是纯正供需驱动的周期行业；纸业需求具类消费属性，较为稳健，其周期性主

要来自供给端。根据我们统计，目前纸业产能新增虽较 16 年有所增多，但幅度不大，且

在结构上，主要是箱板/瓦楞纸（部分项目投产可能会延后），铜版/胶版/白卡纸基本无

新产能。新一轮产能扩张预计从 18-20 年陆续落地，我们判断木浆级纸张（白卡/铜版/

胶版纸）景气可延续至 18 年；箱板/瓦楞纸新产能 17-18 年略有增多，景气 18 年可能存

波动，但整体也将维持高位。除了价格逻辑外，公司新产能投放也将带来增量，所以业

绩增长具有较强持续性。公司在建项目包括 20 万吨特种纸项目、30 万吨老挝化学浆项

目、80 万吨牛皮箱板纸项目将于 2018 年一、二、三季度陆续投产；美国 70 万吨生物精

炼项目也将在 2018 年进入实施阶段，新项目投产将进一步优化产品结构，并拉动公司收

入端持续稳定增长。 

 

■溶解浆价格持续回升，公司将显著受益：受益于棉花价格的大涨，国内溶解浆自 16 年

5 月以来价格连续上升，至 16 年 10 月达到阶段性高点 8700 元/吨，较 5 月份上涨近 2000

元/吨；17 年 4 月溶解浆价格持续回落，二季度累计回落约 1300 元/吨，7 月份价格出现

回升，目前溶解浆价格约 7600 元/吨，较 6 月份阶段性低点回升约 600 元/吨，盈利能力

逐步回升；目前郑棉期货价格 15490 元/吨，整体维持高位；黏胶短纤价格 16150 元/吨，

较 6 月低点上涨 1500 元/吨。公司老挝溶解浆项目将于 18 年投产，项目在老挝建立 3 万

公顷自营林并推进当地居民合作林约 7 万公顷，利用老挝低价林木资源，原材料成本较

低，加上当地较低的人工成本及税收优惠，盈利性预计大幅好于现有溶解浆项目。 

 

■积极布局快消品领域，践行“四三三”战略：公司自 16 年起加快布局卫生用品业务，

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，双方

合作推出 Suyappy（舒芽奇）品牌，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。2016 年 10 月，公司公告与复星集团签署战略合作协议，

复星将协助太阳纸业进行生活用纸、纸尿裤等快消品领域的布局，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。17 年 2 月，控股子公司山东太阳生活用纸参

与设立北京同仁堂养老产业基金，切入健康养老产业从而推动卫生用品业务发展。17 年

5 月，公司推出“悦木〃原”系列生活用纸产品，为进一步提升产品的高档化和差异化，

公司计划在 2017 年下半年推出乳霜系列、超超柔系列产品。17 年 7 月，公司与众鸣世纪

签订战略合作协议，众鸣世纪将以旗下的母婴互联网平台宝宝树作为与公司的合作对象，

宝宝树是众鸣世纪创立的巨型母婴互联网平台，此次战略合作将有助于公司相关产品的

推广，同时将助力公司进入母婴市场，开发出符合市场需求的母婴系列产品。 

 

■盈利预测及投资建议：我们预计 17-19 年公司净利润为 17.3 亿元、22.8 亿元、27.9 亿元，

分别增长 63.8%、31.8%、22.4%，EPS 分别为 0.68 元、0.9 元、1.1 元，六个月目标价 11.60

元，维持“买入-A”评级。 

 

■风险提示：宏观经济疲软，造纸行业需求恢复缓慢。 
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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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10,825.1 14,455.5 18,734.3 23,755.1 29,575.1  成长性      
减:营业成本 8,292.7 11,287.4 14,097.6 17,768.8 22,270.1  营业收入增长率 3.5% 33.5% 29.6% 26.8% 24.5% 
营业税费 40.3 101.1 112.4 142.5 177.5  营业利润增长率 32.8% 63.9% 67.0% 30.4% 24.9% 
销售费用 423.3 572.3 711.9 831.4 1,079.5  净利润增长率 42.2% 58.5% 63.8% 31.5% 22.6% 
管理费用 448.6 448.6 562.0 665.1 872.5  EBITDA 增长率 13.4% 30.3% 42.5% 32.6% 15.1% 
财务费用 590.5 550.0 783.3 1,156.0 1,190.6  EBIT 增长率 22.4% 35.6% 60.3% 34.6% 19.1% 
资产减值损失 10.3 64.2 41.0 25.0 30.0  NOPLAT 增长率 11.0% 47.4% 52.4% 34.6% 19.1% 
加:公允价值变动收益 3.1 - 1.0 -0.7 0.1  投资资本增长率 26.9% 6.6% 39.0% 18.4% 1.2% 
投资和汇兑收益 -136.2 21.1 - - -  净资产增长率 26.9% 12.8% 16.7% 20.1% 21.3% 
营业利润 886.3 1,453.0 2,427.2 3,165.5 3,955.2        
加:营业外净收支 154.1 15.2 10.0 11.0 10.0  利润率      
利润总额 1,040.5 1,468.2 2,437.2 3,176.5 3,965.2  毛利率 23.4% 21.9% 24.8% 25.2% 24.7% 
减:所得税 285.4 310.0 609.3 794.1 991.3  营业利润率 8.2% 10.1% 13.0% 13.3% 13.4% 
净利润 666.7 1,056.8 1,730.9 2,275.4 2,789.9  净利润率 6.2% 7.3% 9.2% 9.6% 9.4% 

       EBITDA/营业收入 20.5% 20.0% 22.0% 23.0% 21.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 13.6% 13.9% 17.1% 18.2% 17.4% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 1,527.6 1,043.1 2,810.1 3,563.3 4,436.3  固定资产周转天数 272 248 247 234 194 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 65 70 62 62 64 
应收帐款 1,080.2 1,485.7 1,636.7 2,454.4 2,636.3  流动资产周转天数 197 179 172 183 184 
应收票据 2,317.2 2,691.8 3,344.8 4,418.7 5,395.8  应收帐款周转天数 30 32 30 31 31 
预付帐款 280.1 492.3 541.9 724.0 857.5  存货周转天数 42 32 29 30 30 
存货 1,400.1 1,138.8 1,915.7 2,033.0 2,894.8  总资产周转天数 599 497 472 481 432 
其他流动资产 421.8 479.5 345.1 415.5 413.4  投资资本周转天数 410 355 337 338 296 
可供出售金融资产 130.2 130.7 87.0 115.9 111.2        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 100.9 130.3 130.3 130.3 130.3  ROE 9.5% 13.3% 18.7% 20.5% 20.8% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 3.8% 5.7% 6.3% 6.9% 8.2% 
固定资产 8,625.3 11,284.9 14,417.7 16,482.5 15,356.1  ROIC 9.9% 11.5% 16.4% 15.9% 16.0% 
在建工程 2,735.2 302.0 2,528.1 3,191.2 3,191.2  费用率      
无形资产 529.7 556.5 542.3 528.1 513.9  销售费用率 3.9% 4.0% 3.8% 3.5% 3.7% 
其他非流动资产 569.6 458.5 600.1 534.4 527.3  管理费用率 4.1% 3.1% 3.0% 2.8% 3.0% 
资产总额 19,717.9 20,194.2 28,899.9 34,591.3 36,464.1  财务费用率 5.5% 3.8% 4.2% 4.9% 4.0% 
短期债务 5,253.8 4,168.2 9,064.6 11,112.5 12,688.8  三费/营业收入 13.5% 10.9% 11.0% 11.2% 10.6% 
应付帐款 1,527.6 1,590.3 2,893.7 2,717.0 4,038.7  偿债能力      
应付票据 732.5 787.0 951.0 1,465.4 1,458.6  资产负债率 62.5% 58.7% 66.3% 66.2% 61.1% 
其他流动负债 1,625.8 1,966.8 1,255.2 2,262.4 1,698.3  负债权益比 166.7% 142.1% 196.9% 195.9% 157.3% 
长期借款 1,720.3 1,422.6 3,287.2 3,645.4 627.0  流动比率 0.77 0.86 0.75 0.78 0.84 
其他非流动负债 1,464.2 1,919.4 1,715.4 1,699.7 1,778.1  速动比率 0.62 0.73 0.61 0.66 0.69 
负债总额 12,324.2 11,854.3 19,167.2 22,902.3 22,289.5  利息保障倍数 2.50 3.64 4.10 3.74 4.32 
少数股东权益 407.7 376.6 473.6 580.6 764.5  分红指标      
股本 2,536.6 2,535.9 2,535.9 2,535.9 2,535.9  DPS(元) 0.05 0.05 0.14 0.18 0.19 
留存收益 4,448.1 5,382.3 6,723.3 8,572.6 10,874.2  分红比率 19.0% 12.0% 20.0% 20.0% 17.3% 
股东权益 7,393.7 8,339.9 9,732.7 11,689.0 14,174.6  股息收益率 0.5% 0.5% 1.5% 1.9% 2.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 755.1 1,158.2 1,730.9 2,275.4 2,789.9  EPS(元) 0.26 0.42 0.68 0.90 1.10 
加:折旧和摊销 747.3 894.9 909.5 1,140.6 1,140.6  BVPS(元) 2.75 3.14 3.65 4.38 5.29 
资产减值准备 10.3 64.2 - - -  PE(X) 35.7 22.5 13.7 10.5 8.5 
公允价值变动损失 -3.1 - 1.0 -0.7 0.1  PB(X) 3.4 3.0 2.6 2.1 1.8 
财务费用 482.3 424.4 783.3 1,156.0 1,190.6  P/FCF -27.9 -48.9 10.9 22.7 20.4 
投资损失 136.2 -21.1 - - -  P/S 2.2 1.6 1.3 1.0 0.8 
少数股东损益 88.4 101.4 97.0 107.0 183.9  EV/EBITDA 9.5 8.2 8.5 6.8 5.5 
营运资金的变动 -1,371.6 -191.5 -531.6 -986.5 -1,420.6  CAGR(%) 46.7% 36.9% 49.5% 46.7% 36.9% 
经营活动产生现金流量 685.4 2,815.8 2,990.1 3,691.8 3,884.5  PEG 0.8 0.6 0.3 0.2 0.2 
投资活动产生现金流量 -2,199.5 -1,551.9 -6,195.3 -3,894.0 6.9  ROIC/WACC 1.1 1.3 1.8 1.8 1.8 
融资活动产生现金流量 2,039.4 -1,720.5 4,972.2 955.3 -3,018.4  REP 1.4 1.3 0.9 0.9 0.8  
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 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 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 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 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 6-12 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 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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