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太阳纸业（002078）\轻工制造 

——未雨绸缪的才是最后赢家 

投资要点： 

➢ “洋垃圾”禁令催涨国废价格导致纸价坚挺 

2016年我国进口废纸浆为2300万吨，占总纸浆消耗量约24%。“洋垃

圾”禁令造成的严格监管将限制未挑选废纸的进口，废纸价格提升将会提

高造纸成本并且转嫁至消费端，同时进口木浆价格上涨也支撑纸价继续上

行，利好上游议价能力强的大型造纸企业。 

➢ 原材料上涨叠加纸厂转嫁能力大幅提升业绩 

2010年行业高峰以来，在供给侧改革+环保双重作用下，小型纸厂不

断出局，造纸行业是较典型资源约束型行业，主要渠道被大型造纸企业垄

断，2016年全国纸和纸板产量10855万吨，前十大纸厂垄断将近4成市场份

额，且有愈发集中趋势，其中铜版纸高度垄断，导致龙头议价能力高。 

➢ “四三三”发展战略有效提升抗风险能力 

纸价2011年大幅回落导致公司2012年归母净利下降65%，依赖单一产

业导致抗风险能力弱，近年来公司逐步实施纸制品、生物质新材料、快速

消费品各占40%、30%、30%利润的“四三三”战略，提高抗风险能力。 

➢ 林浆纸一体化打通良性循环的产业链 

我国林业资源匮乏，人均森林蓄积量9.1立方米，与世界平均比为1：

8.2。大量木浆废纸浆需要进口，太阳纸业积极海外布局林业资源。老挝

30万吨化学浆和美国的70万吨化学精炼项目实施后可缓解上游成本压力。 

➢ 首次覆盖给予“推荐”评级。 

公司纸品受益行业高景气度业绩提升、溶解浆价格处于上行阶段、行

业地位稳固。预计2017-2019年EPS分别为0.71元、0.85元与0.92元。对

应PE分别为13.31、11.12和10.27倍。首次覆盖给予推荐评级。 

➢ 风险提示 

纸价回落  海外项目进展遇阻  人民币贬值  
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 10,825.12 14,455.49 17,946.49 20,638.47 23,115.08 

增长率（%） 3.51% 33.54% 24.15% 15.00% 12.00% 

EBITDA（百万元） 2,290.08 2,877.05 4,018.69 4,610.80 4,935.23 

净利润（百万元） 666.66 1,056.76 1,807.43 2,143.80 2,320.47 

增长率（%） 42.20% 58.52% 71.03% 18.61% 8.24% 

EPS（元/股） 0.26 0.42 0.71 0.85 0.92 

市盈率（P/E） 36.44 22.99 13.44 11.33 10.47 

市净率（P/B） 3.48 3.05 2.57 2.17 1.86 

EV/EBITDA 13.86 10.99 8.09 6.96 6.40 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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流通 A 股市值（百万元） 22,981 
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1. 造纸行业经多年洗牌目前重回高景气度 

1.1. 近年来行业自发洗牌+环保趋严去产能导致造纸行业现拐点 

图表 1：图解纸价上涨原因 

 

来源：国联证券研究所 

自 2016 年底以来，纸价上涨逻辑可以归结为以下三点：1、环保检查趋严和排

污许可证制度等壁垒导致小厂关闭产能，一时供求趋紧 2.行业通过 6 年红海竞争龙

头把握主动权、市占率不断提高的格局逐渐清晰，高污染的小厂不断出局。3.短期内

龙头难有新增产能导致市场紧张情绪难以一时缓解。 

供给端来看：2010 年至 2015 年间，造纸企业淘汰总产能约 3600 万吨，有效缓

解了行业产能过剩问题，一大批利用草浆造纸企业被淘汰。叠加目前环保趋严的背景，

行业集中度不断提升，一边是纸厂数量平稳下降，一边是日益增长的消费需求。需求

端上：根据《中国造纸年鉴》数据，人均生活用纸量已经由 2007 年的 2.70 千克/人

增长到 2015 年的 5.20 千克/每人。同时这几年快递业的蓬勃发展也催生了巨大的瓦

楞纸和箱板纸需求。 

图表 2：造纸及纸制品单位数目变化情况  图表 3：我国近年来快递件数增长情况 

 

 

 
来源：国家统计局  来源：国家邮政局、国联证券研究所 
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自 2016 年中以来，国产漂白化学浆价格走势一路向上，目前突破 6500 元/吨。

进口漂阔木浆单价已经从 2016 年 8 月的 4000 元/每吨到目前突破 6000 元/吨。 

根据国家排污许可信息公开系统 2017 年 9 月 26 日，造纸和纸质印刷品公司共

发放排污许可证 2659 张，有效期 3 年。而根据国家统计局数据，截至到 2017 年 7

月，我国造纸及纸制品单位数为 6616 家，8 月 14 日，中华人民共和国环境保护部部

署开展全国范围内的火电、造纸行业排污许可证执法检查。工作重点为：1、严厉打

击无证排污行为 2、查处超许可限值排污行为 3、督促企业落实自行监测要求。各省

级环境保护主管部门要做好检查工作的部署安排，2017 年 8 月 31 日前，组织完成

清单内造纸企业无证排污行为查处工作。2017 年 11 月 30 日前，组织完成对持证企

业超许可浓度限值排污和未落实自行监测要求行为的查处工作。 

2017 年 4 月中央全面深化改革会议提出《关于禁止洋垃圾入境推进固体废物进

口管理制度改革实施方案》，对固体废物进口分批分类实施综合管理，这一部分未经

分拣的废纸约占总进口量的 20%，国外废纸进口的限制将进一步催涨国废的价格，

一直以来，国外的废纸由于质量普遍优于国废，一旦回收渠道成熟可集中运输、成本

较低，7 月 18 日，中国环保部向世界贸易组织提交文件，要求紧急调整进口固体废

物清单，拟于 2017 年底前，禁止进口 4 类 24 种固体废物，包括生活来源废塑料、

钒渣、未经分拣的废纸和废纺织原料等高污染固体废物。进一步体现了我国保护环境、

打击高污染的部分固体垃圾的决心。 

在国家环保稽查力度不断加强的的背景和行业逐步走向规范化、绿色化的趋势下，

供给端会出现进一步的收缩，小型纸企将逐步退出市场竞争，利好在资源、渠道、资

金、技术上有优势的大型纸企，这也是近年来行业集中度不断提升的最主要原因。根

据未来几年龙头企业扩产能情况、本次造纸行业周期预计将持续到 2018H1，且本次

行业周期和上一轮有本质区别，以玖龙纸业、理文造纸、晨鸣、太阳为代表的龙头企

业将牢牢占据先发优势，小厂产能由于环保壁垒将进一步受限，根据目前供需格局研

判，纸价可能在 2018 年由于龙头企业产能释放预期缓慢下降。 

  

图表 4：2014 年以来漂白化学浆价格走势  图表 5：我国纸浆进口数量变化情况 

 

 

 

来源：国家统计局  来源：Wind、国联证券研究所 



   

 6 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

 

1.2. 目前我国造纸产业趋于垄断态势 

根据《中国造纸工业 2016 年度报告》，2016 年纸及纸制品产量为 10855 万吨，

同比增长 1.35 个百分点，前 10 大纸厂有 9 家产量增速高于平均值，而山东太阳控

股集团更是增幅排名第一。2016 年前十大造纸企业产能占比 39.33%，相比 2015 年

的37.1%提升了2.23个百分点，而早在2011年，前十大造纸企业市占率仅为28.1%，

行业集中度不断提升。 

就 2016 年具体纸张市场而言，据初步测算，2016 年双胶纸 CR4 超过 40%，箱

板纸 CR3 约 48%，白卡纸 CR4 约为 60%，铜版纸 CR4 约为 90%，大型纸企多年

积累的渠道资源丰富（废纸收购渠道+进口木浆拿货渠道+销售渠道）加上排污许可等

环保壁垒，有更多的资金、技术实力扩产能以及投资新纸种生产线。以目前各大厂商

扩产能计划来看 2020 年十大纸厂将垄断国内 50%以上的份额可能性较高。 

 

2016 年纸张消耗量对比 2015 年主要纸种中箱板纸和瓦楞纸以及生活用纸、特

种纸增速在提高，而新闻纸则有 11.37 个百分点的下降，体现了目前社会用纸以包装

纸为主流、下游包括快递件、医药包装、饮料白酒、电器产品等，下半年由于“双 11”

等活动和春节等消费推动，包装纸需求量较大，行业景气度有望进一步提升。 

今年五月份以来，人民币迎来一波 5%左右的升值，对应的造纸企业公司股价也

迎来上涨，人民币升值对应着企业购买力增强，由于我国造纸企业对进口木浆和纸浆

依赖较强，更强的购买力可以降低企业的采购成本，抵消一部分原材料上涨的不利因

素。虽然人民币汇率走势对造纸企业没有决定性影响，但是在环保趋严、厂商缩减的

大背景下、人民币升值无疑助推了造纸企业的盈利能力。 

  

图表 6：2016 年我国各纸张消费量占比  图表 7：2016 年我国纸浆消耗占比 

 

 

 

来源：中国造纸协会  来源：中国造纸协会、国联证券研究所 
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1.3. 龙头企业盈利大幅度提高 

受益于纸价大幅上涨，造纸龙头企业业绩亮眼。晨鸣纸业 2016 归母净利率

20.64 亿元，同比增长 102.11%。2017H1 归母净利 17.46 亿元，同比增长 85.86%。

理文造纸 2016 年和 2017H1 分别同比增长 22.78 和 53.35 个百分点。主要龙头企

业均迎来大幅度业绩改善。 

 

本轮造纸企业龙头利润大幅提升主要有以下几点原因：1.环保限产使得供给

端收缩。2.“洋垃圾”禁令的出台限制了部分进口废纸量催涨了国废的价格 3.行

业集中度的提升导致龙头议价能力增强。 

 

  

图表 8：一年来主要纸企股价和美元中间价走势对比  图表 9：我国主要纸企 2016 年产量同比增长情况 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：中国造纸协会、国联证券研究所 

图表 10：近年来箱板纸价格走势  图表 11：近年来双胶纸出厂价情况 

 

 

 

来源：纸业联讯、国联证券研究所  来源：纸业联讯、国联证券研究所 
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2. 太阳纸业“四三三”战略大大提高抗风险能力 

2.1. 产业用纸享受行业景气度带来的盈利改善 

股权结构：山东太阳控股集团有限公司占比 48.4%，是绝对的第一大控股股东，

其次复星系以 7.49%的控股比例排名第二。剩余股权较为分散。 

太阳纸业是我国纸制品产能规模第四的大型民营造纸集团，主营从事机制纸、纸

制品、木浆、纸板的生产和销售。产能方面：公司的浆纸年生产能力预计将达到 452

万吨，其中铜版纸 90 万吨、非涂布文化用纸 100 万吨、溶解浆 50 万吨、化机浆 70

万吨、生活用纸 12 万吨、牛皮箱板纸 80 万吨、淋膜原纸 30 万吨、静电复印纸 10

万吨、工业原纸 10 万吨等。山东太阳控股集团是全球先进的林浆纸一体化跨国造纸

集团，中国造纸行业领军企业，位列中国 500 强企业第 306 位，世界造纸百强。 

图表 14：太阳纸业产能情况 
 

产能情况

（万吨） 

双胶

纸 

铜版

纸 

箱板

纸 
化机浆 

溶解

浆 

淋膜

原纸 

生活

用纸 

静电复

印纸 

工业

原纸 

特种

纸 
合计 

2016 100 90 80 70 50 30 12 10 10 
  

452 

2017 100 90 80 70 50 30 12 10 10 
  

452 

2018E 100 90 80+80 70+30 50 30 12 10 10 20 582 

来源：公司公告、国联证券研究所 

图表 12：近年来铜板纸价格走势  图表 13：近期日废到岸价格走势  

 

 

 

来源：纸业联讯、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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公司 80 万吨牛皮箱板纸产能 2016 年释放初期，贡献了 5.06 亿的营业收入和

1.1 亿利润，而 2017 年中旬随着产能逐步释放，已经贡献 10.56 亿收入和 2.65 亿利

润，作为本次纸价上涨的明星品种，随着八九月的大幅提价，而且下半年又是包装旺

季，目前供给端紧张情况并无明显放缓趋势。全年将贡献可观业绩。箱板纸是为数不

多的目前还处于净进口的纸张，早期美国白卡纸由于较高的品质获得市场青睐，目前

太阳纸业的低克重高档的牛皮纸以较好的耐撕性、防水性赢得了国内市场的认可。项

目位于山东省济宁市邹城市太平镇造纸工业园区，交通便利，山东是水产品供应大省，

同时毗邻日照、青岛等海港。 

受益于公司林浆纸一体化的早期布局，在原材料上游端，太阳纸业拥有年产能 70

万吨的化学机械浆，是全球最大的单一化机浆生产基地。化机浆价格从 2016 年 4 月

的 3000 元/吨上涨至 2017 年 9 月底的 5600 元/每吨，涨幅接近 70%。无论是外销还

是内部自用，都大大减轻了作为铜版纸、双胶纸上游原材料价格上升带来的压力。基

于短时间内纸价将小幅上扬或者维持高位震荡的判断，预计化机浆将继续为公司上游

缓解成本压力。 

  

图表 15：太阳纸业各项业务收入占比  图表 16：2017 年中报公司各项产品毛利率情况 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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图表 17：各主要纸张性能及进出口情况 

纸张种

类 

2017年 9月

平均售价

（元/吨） 

克重

（g/m²） 
性能 适用产品 

2016年

我国产能 

2016年进

出口情况 

白卡纸 6500 170-400 

定量、厚度均一性好，挺度、

松厚度高，模切成盒性能好；

纸张白度高，色相稳定 

高档礼盒、中高档烟包

印刷、化妆品盒； 

约 1100

万吨 

净出口约

200万吨 

铜版纸 6700 58-250 

纸面涂层均匀、光泽度、纸张

松厚度好、高强度，白度好、

色彩亮丽、图像逼真 

高档画册、图片、杂

志、高档书籍内页、挂

历、海报 

565 万吨 
净出口

100万吨 

文化纸 6600 
50、60-

120 

白度高，挺度好、强度指标

高、表面平滑细腻、套版准

确、印刷清晰   

书刊、课本、杂志、封

面、插图、笔记本、试

卷、教材、教辅等 

1689 万

吨 

净出口 81

万吨 

箱板纸 5200 80-120 
坚韧，耐破度、环压强度和撕

裂度高，较高的抗水性 

与瓦楞纸芯粘合制成瓦

楞纸箱，用来包装家用

电器、百货、水产品等 

2364 万

吨 

净进口 59

万吨 

 

来源：Wind、国联证券研究所 

公司的各项业务目前稳中向好，各纸张毛利率均处于行业领先位置，其中溶解浆

业务收入从 2014 的 6.19 亿增长到 13.63 亿，毛利率从 2014 年度的 1.15%稳步增长

到 2017 年中报的 22.7%。随着美国项目的推进和老挝化学浆的实施。未来生物质精

炼项目将成为太阳纸业脱颖而出的又一重要战略支撑点。 

图表 18：太阳纸业近几年溶解浆毛利情况 

 

来源：Wind、国联证券研究所 

 

公司牛皮箱板纸 2016 年刚投产便有 21.73%的毛利率，2017 年中达到 25.09%

的毛利率。以目前的营收规模和后续产能扩建情况，牛皮纸和文化纸、铜版纸将成为

拉动太阳纸业业绩的保障。文化纸在主要纸张里集中度相对分散，属于垄断竞争市场，

公司技术准入门槛相对较低，需求和产能都相对稳定，随着二胎政策的放开和小学生

入园数的增长，对课本的需求将有力支撑双胶纸的市场，而铜版纸市场更加接近于寡
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头市场特征，双胶纸和铜版纸据最新中报披露显示毛利双双超过 27%，为公司贡献

稳定的业绩来源。 

从产能扩张角度而言，目前公司并未盲目扩产能，而是根据目前市场发展需求和

公司自身业务特点出发。目前特种纸尚存进口替代空间，老挝的化学浆项目可以在成

本端有效降低对原材料涨价的风险，且公司溶解浆生产技术在手可以转产溶解浆，80

万吨的箱板纸扩建产能虽然不比玖龙纸业等大型包装纸龙头，面对目前包装行业旺盛

的需求叠加小厂产能限制，公司低克高档的牛皮纸具有强有力的竞争力。综上，我们

认为公司的产能在迈向高端，在产业用纸享受高景气度同时加大对未来有潜力品种的

投入，目光十分长远。 

 

图表 21：太阳纸业未来产能扩张情况 

产品 产能 投产日期 

投入（亿

元） 

预计年收入

（亿元） 

预计年利润

（亿元） 

特种纸 20 万吨 2018 年一季度 6 13 1.4 

化学浆 30 万吨 2018 年二季度 19.58 - 3.2 

箱板纸 80 万吨 2018 年三季度 21 29 3 

 

来源：公司公告、国联证券研究所 

 

  

图表 19：文化纸毛利率对比同行业公司  图表 20：铜版纸毛利率对比同行业公司 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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2.2. 生物质精炼技术是未来公司一大看点 

溶解浆是由天然纤维素组成的化学木浆，用途广泛。粘胶纤维在质地上与棉花相

近，舒适性、透气性、环保等各方面较涤纶都有明显优势，所以粘胶纤维在纺纱中的

比例在不断提高。溶解木浆和棉绒浆又是粘胶纤维的主要上游材料，因此国内对溶解

浆需求持续旺盛。2006 年-2015 年间我国溶解浆进口量增长了 467%。目前公司年产

溶解浆 50 万吨，同时可提炼一万吨的木糖以及以及其他副产品，目前规模国内第一、

世界第三。一直以来我国对溶解浆依存度超过 60%，主要原因是我国林业资源不丰

富，再一个国产溶解浆由于生产技术相对落后导致生产成本高，太阳纸业的连续蒸煮

法技术开创了国内溶解浆提炼技术的先河。 

技术储备上：在美国阿肯萨斯州的溶解浆项目将采用全球最先进的生产工艺 BAT，

能够达到更为严格的环保控制水平，项目环保、可持续性标准将在美国浆纸行业树立

新的标杆。利用最佳可得污染控制技术 BACT。电力能源自给率约为 300% ，意味着

有多余的电能可供出售，可见公司生物质精炼技术已经走在世界前沿。 

图表 22：木材中可提取的生物质产品 

 

来源：公司官网 

2016 年溶解浆价格由年初 6670 元/吨上升至 11 月初的 8700 元/吨，涨幅 

30%。我国是世家第一大棉花生产国，纺织业的需求旺盛和我国棉花种植面积近几年

来连续下滑导致棉价 2016 年有一波 23%左右反弹，棉价企稳反弹也支撑了粘胶纤维

价格，从而带动了上游溶解浆的价格。未来棉花价格在供给端收缩的背景下下行空间

不大，涤纶由于吸湿性差，硬度在三种棉纺原料中最硬对纺纱机械有轻微损伤，粘胶

由于其良好的吸湿性和透气性在三者中的比例不断提升，未来是具有替代棉花的潜力

品种。 



   

 13 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

 

目前棉花价格和粘胶价格均处于历史相对较低位置，且两者关联性较强，就价格

而言有较大的提价空间。据中纤网消息。国庆节后太阳纸业上调溶解浆出厂价，将超

过 8000 元/吨，意味着溶解浆价格步入稳步上涨的上升通道。 

 

2015-2016 年人民币大幅贬值缩小了国内外价差国产溶解浆和进口溶解浆价格

差收窄，增加的 20-40 万吨需求被国产溶解浆填补，公司年产 50 万吨溶解浆目前国

内第一、世界第三，随着棉花种植面积减少以及粘胶纤维在纺纱中比例的提升，由于

目前尚且存在 220 万吨的进口替代需求，国内的溶解浆技术（太阳纸业连续蒸煮法

全球领先，可提炼木糖）又在进步，公司已经走在国内溶解浆的最前沿。 

  

图表 23：进口溶解浆数量  图表 24：近年来溶解浆价格走势 

 

 

 

来源：中国造纸年鉴  来源：中国造纸年鉴、国联证券研究所 

图表 25：我国近几年棉花播种情况  图表 26：近年来棉花和粘胶价格走势 

 

 

 

来源：国家统计局  来源：Wind、国联证券研究所 
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图表 27：服装原材料产业链关系图解 

 

来源：互联网、国联证券研究所 

 

 

2.3. 进军快消领域抢占又一行业制高点 

快消领域的产品是公司“四三三”发展规划中的重要部分，目前已经投放市场的

包括生活用纸和纸尿裤等产品。公司于 2017 年 5 月推出了“悦木-原”系列生活用纸

产品，在原有无添加系列得的健康理念基础上，加强工艺的改进让产品物理特征方面

在无添加的基础上更加符合消费者的消费习惯。同时，全系列产品加入了“环保”理

念（FSC 森林可持续认证），打造“健康”+“环保”的消费观念。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。 

2017 年 7 月 18 日，公司与北京众鸣世纪科技有限公司（以下简称“众鸣世纪”）

签订了《太阳纸业与众鸣世纪之战略合作协议》，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，根据协议，双方将依托公司生产制造工艺，以及宝

宝树相关平台、消费群体资源优势，共同开发符合市场需求的食品级母婴系列高档生

活用纸；发挥宝宝树相关平台优势，协助公司在生活用纸等相关领域进行产品推广；

共同开发、定制一些其他符合市场需求的高档母婴系列产品。 

儿童纸尿裤方面，2017 年 7 月 19 日，升级款的 Suyappy 舒芽奇空气纸尿裤正

式上市，定位于高端的儿童纸尿裤新品也正在研发试用过程中，并计划于 2018 年上

半年市场推出。 
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2016 年 10 月，公司公告与上海复星高科技（集团）有限公司签订战略合作协

议。并且太阳控股转让太阳纸业总股本的 7.49%给复星瑞哲泰富。主要事宜包括以下

三点：（1）发挥复星集团及其旗下相关公司的资源优势、产业优势，协助公司在生活

用纸及纸尿裤等快速消费品领域进行战略梳理，围绕太阳纸业“四三三”的转型布局

提供战略性指导建议和资源导入。（2）积极推动复星集团及其旗下相关公司或产业板

块（如医疗、旅游、母 婴、养老等）与公司的业务合作。（3）在全球范围内围绕生

活用纸及纸尿裤领域、林浆纸一体化等项目的共同投资及并购整合。 

通过与复兴强强联合，借助复兴渠道优势以及投资端聚焦 B2F（Business to 

Family）的理念，公司“四三三”战略步伐有望进一步加快。 

 

 

2016 年公司与 Crecia 公司合作推出舒雅琦纸尿裤，同时，2017 年 2 月太阳纸

业的控股子公司山东太阳生活用纸有限公司将与北京同仁堂养老投资管理有限责任

公司等共同出资设立养老产业基金，从公司一系列步伐包括在美国阿肯色州大手笔的

投资生物质提炼（可产绒毛浆）可以看到公司看好未来 1.消费升级带来的儿童纸尿裤

较快增长 2.应对人口老龄化带来的巨大成人纸尿裤需求。 

图表 28：幸福阳光系列产品  图表 29：我国人均生活用纸量增长情况 

 

 

 

来源：公司官网  来源：中国造纸年鉴、国联证券研究所 

图表 30：我国近几年来婴儿纸尿裤消耗情况  图表 31：我国近年来成人纸尿裤销售情况 

 

 

 

来源：中国生活用纸年鉴、国联证券研究所  来源：中国造纸年鉴、国联证券研究所 
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快消品领域是公司“四三三战略”重要的一环，2016 年我国生活用纸消费量 854

万吨，较上年增长 4.53 个百分点，2007～2016 年生产量年均增长率 6.54％，消费

量年均增长率6.71％。其中婴儿纸尿裤和成人纸尿裤的增速远远超过生活用纸增速，

看好公司在消费升级带来生活用纸提升的布局。 

 

 

3. 公司仍是行业估值洼地 

3.1. 公司收益能力对标行业公司 

四大龙头公司各有特色，玖龙纸业以废纸收购渠道和接近 1400 万吨的产能抢占

行业制高点、理文纸业以 2017 年上半年 792 港元的吨净利傲视群雄，就产能而言，

公司产能排名全国第四，但是产品丰富，双胶纸、铜版纸、牛皮纸等产业用纸均实力

雄厚，且未来发力溶解浆业务，2017 年看好公司溶解浆业务发力以及 80 万吨牛皮纸

贡献利润。 

图表 32：四大造纸龙头对比 

 

来源：Wind、国联证券研究所 

公司近几年的业绩快速增长并非完全依赖于纸价上涨，而是公司战略的率先布局

和管理层的快速决策以应对市场的变化。2014 年公司营业收入 104.58 亿元，同比减

少 4 个百分点，2015 营业收入 108.25 亿元，同比增长 3.5 个百分点，2016 年营业

收入增长 33.54 个百分点，可见公司利润水平远超营业收入增长，一方面公司不断培

育新的增长点，溶解浆和生活用纸业务开始发力，另一方面公司主要产品毛利率均处

于行业上游，近三年来研发投入均超过 4 个亿，公司的溶解浆连续蒸煮法以及低克重

高档（强度高、耐水性好、湿强度高）的牛皮纸生产线均处于技术领先。 

  



   

 17 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

 

 

 

太阳纸业相较国内 A 股上市公司 PE（TTM）估值相对便宜，仅次于晨鸣纸业，

公司过去五年净利润 CAGR 达到 16.2,其成长性不亚于成熟的国际巨头公司，其中产

业用纸方面：铜版纸业务由于国内四大龙头垄断程度较高，将近 40%，议价能力加上

公司部分化学机械浆自给的原因使得公司铜版纸盈利能力坚挺，毛利率从 2014 年的

18.1%升至 2017H1 的 27.6%。箱板纸金额瓦楞纸无疑使本轮纸价上涨的的最受益纸

种，一年来涨价幅度超过 50%，生物质精炼方面：溶解浆短期处于价格上升通道，公

司产能国内第一，由于多年来溶解浆国内不能自给自足，需要大量进口，公司 50 万

吨的产量采用连续蒸煮法保证了国产溶解浆的质量，替代进口空间大。生活用纸业务：

预计 2019 年随着 2018 年二季度老挝 30 万吨化学浆项目和美国项目 70 万吨生物精

炼项目投产将发力。 

  

图表 33：太阳纸业近几年利润情况  图表 34：主要 A 股造纸公司 PE（TTM）排名情况 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 

图表 35：太阳纸业近几年三费情况  图表 36：太阳纸业近年来销售利率情况 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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3.2. 公司以及行业龙头将迎来价值重估 

业务布局上：本部 20 万吨的高档特种纸预计 2018 年一季度投产，老挝的 30 万

吨化学浆项目处于紧张建设阶段，在当地的速生林种植水平可以和南美巴西等国家媲

美，已经陆续进入轮伐期。有效解决了企业原料问题，进一步减轻原料价格周期的影

响和反倾销的风险。预计 2018 年二季度投产，80 万吨高档纸板及其改建工程预计

2018 年三季度投产，公司的产能将获得保障，公司的业务也在逐渐迈向利润率更高

的高端市场。从长远角度来看，公司的业务贯通上下游并且有抵御市场风险的能力，

属于稳健增长型的品种。 

技术储备上：未来，美国的 70 万吨化学精炼项目是看点，该项目可转产 60 万

吨溶解浆，按照 1.03 吨溶解浆可以生产出 1 吨粘胶纤维（1 吨棉花生产 1 吨粘胶纤

维）来计算，60 万吨溶解浆就能取代 58.3 万吨的棉花的原料。项目将采用全球最先

进的生产工艺 BAT，利用最佳可得污染控制技术 BACT。电力能源自给率约为 300% 

——可产生 123MW 电力, 除满足生产自用外, 仍能有约 80MW 的电力盈余可上网

出售。 

 

 

在 2016 年，造纸企业不断调整结构以适应市场变化和需求，在环保上不断加大

投入，渠道、运输、能源配备等方面进一步规范。龙头企业在林浆纸一体化、金融租

赁、生物质提炼方面多点开花，呈现良好的发展态势，2015 年整体水重复利用率

75.5%，目前公司出境水质每升 COD 优于国家环保标准，随着造纸企业研发不断投

入，造纸龙头代表了行业内最先进的生产技术，造纸龙头在技术创新上不断攻坚克难，

使得造纸企业终有一天告别“高污染”的帽子，龙头企业必将迎来新一轮的价值评估。 

  

图表 37：太阳纸业近年营业收入  图表 38：太阳纸业历年 PB 值 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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图表 39： 2006～2015 年造纸行业万元工业产值化学需氧量排放强度 

 
来源：中国造纸协会、国联证券研究所 

3.3. 盈利预测及估值比较。 

公司主营稳健，纸品受益行业高景气度业绩提升、溶解浆价格处于上行阶段、行

业地位稳固。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.71 元、0.85 元与 0.92 元。对应 PE

分别为 13.31、11.12 和 10.27 倍。首次覆盖给予推荐评级，给予目标价 12 元。 

就估值而言，A 股整体平均 PE 中位数在 30 倍附近，公司作为龙头企业之一以

目前 13.51 倍的估值有很强的吸引力。 

图表 40：可比公司估值比较 

证券代码 公司名称 

当前股价 总市值 每股收益预测（元） 动态市盈率 

（元） 

（亿

元） 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

000488 晨鸣纸业 18.83 298.27 0.99  1.83  2.15  9.96  10.28 8.74  

300307 博汇纸业 6.65 88.91 0.15  0.62 0.70 57.29  10.74  9.44  

600567 山鹰纸业 4.93 224.36 0.09  0.36 0.42  78.5  13.51  11.62  

002078 太阳纸业 9.45 239.65 0.42 0.70 0.86 18.65 13.44 11.33 

    平均市盈率 41.10 11.99 10.28 
 

来源：Wind  国联证券研究所 

 

风险提示： 

纸价回落  海外项目进展遇阻  人民币贬值  
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图表 41：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,398.5

4 

758.56 1,794.6

5 

2,063.8

5 

2,311.51 
 

营业收入 10,825.

12 

14,455.

49 

17,946.

49 

20,638.

47 

23,115.0

8 应收账款+票据 3,397.4

0 

4,177.4

8 

3,786.7

4 

5,372.11 4,885.8

0 

 
营业成本 8,292.7

5 

11,287.3

9 

13,459.

87 

15,478.

85 

17,567.

46 预付账款 280.13 492.32 491.16 639.84 643.77 
 

营业税金及附

加 

40.26 101.11 90.81 104.43 116.97 

存货 1,400.0

9 

1,138.8

1 

2,492.3

2 

1,683.4

8 

3,055.7

8 

 
营业费用 423.31 572.25 710.45 817.02 915.06 

其他 420.99 479.55 479.55 479.55 479.55 
 

管理费用 448.56 448.60 502.50 557.24 600.99 

流动资产合计 6,897.1

3 

7,046.7

2 

9,044.4

2 

10,238.

83 

11,376.4

1 

 
财务费用 590.48 550.04 392.96 383.77 351.02 

长期股权投资 100.94 130.28 130.28 130.28 130.28 
 

资产减值损失 10.32 64.20 64.20 64.20 64.20 

固定资产 8,625.3

1 

11,284.8

9 

10,597.

31 

11,320.9

4 

11,878.6

3 

 
公允价值变动

收益 

3.08 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2,735.1

7 

302.01 1,814.0

0 

1,745.0

0 

1,954.0

0 

 
投资净收益 -131.03 18.30 0.00 0.00 0.00 

无形资产 529.74 556.52 539.65 522.78 505.90 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 531.23 481.65 479.04 476.44 473.83 
 

营业利润 891.48 1,450.2

0 

2,725.7

0 

3,232.9

6 

3,499.3

9 非流动资产合计 12,522.

38 

12,755.

35 

13,560.

28 

14,195.

43 

14,942.

64 

 
营业外净收益 149.00 18.02 0.00 0.00 0.00 

资产总计 19,419.

52 

19,802.

07 

22,604.

70 

24,434.

26 

26,319.

05 

 
利润总额 1,040.4

7 

1,468.2

2 

2,725.7

0 

3,232.9

6 

3,499.3

9 短期借款 5,253.7

5 

4,168.2

2 

4,801.2

6 

4,113.57 3,328.7

6 

 
所得税 285.37 310.02 681.43 808.24 874.85 

应付账款+票据 2,173.6

9 

2,255.8

1 

3,026.2

3 

3,048.1

2 

3,845.8

6 

 
净利润 755.10 1,158.2

0 

2,044.2

8 

2,424.7

2 

2,624.5

4 其他 1,449.4

8 

1,748.0

2 

1,437.6

4 

1,905.2

9 

1,582.3

3 

 
少数股东损益 88.45 101.44 236.84 280.92 304.07 

流动负债合计 8,876.9

2 

8,172.0

5 

9,265.1

3 

9,066.9

8 

8,756.9

5 

 
归属于母公司

净利润 

666.66 1,056.7

6 

1,807.4

3 

2,143.8

0 

2,320.4

7 长期带息负债 2,217.0

1 

2,917.0

3 

2,917.0

3 

2,917.0

3 

2,917.0

3 

 
  

     

长期应付款 795.10 373.06 373.06 373.06 373.06 
 主要财务比

率 

     

其他 136.81 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 3,148.9

2 

3,290.0

9 

3,290.0

9 

3,290.0

9 

3,290.0

9 

 
成长能力 

     

负债合计 12,025.

84 

11,462.1

4 

12,555.

21 

12,357.

07 

12,047.

04 

 
营业收入 3.51% 33.54% 24.15% 15.00% 12.00% 

少数股东权益 407.71 376.58 613.42 894.34 1,198.4

2 

 
EBIT 29.62% 28.48% 55.08% 15.98% 6.38% 

股本 2,536.6

4 

2,535.8

6 

2,535.8

6 

2,535.8

6 

2,535.8

6 

 
EBITDA 17.78% 25.63% 39.68% 14.73% 7.04% 

资本公积 1,203.3

4 

1,207.6

6 

1,207.6

6 

1,207.6

6 

1,207.6

6 

 
归属于母公司

净利润 

64.71% 58.52% 71.03% 18.61% 8.24% 

留存收益 3,245.9

8 

4,219.8

4 

5,692.5

6 

7,439.3

4 

9,330.0

8 

 
获利能力 

     

股东权益合计 7,393.6

8 

8,339.9

3 

10,049.

49 

12,077.

19 

14,272.

01 

 
毛利率 23.39% 21.92% 25.00% 25.00% 24.00% 

负债和股东权益

总计 

19,419.

52 

19,802.

07 

22,604.

70 

24,434.

26 

26,319.

05 

 
净利率 6.98% 8.01% 11.39% 11.75% 11.35% 

       
ROE 9.54% 13.27% 19.15% 19.17% 17.75% 

现金流量表      
 

ROIC 8.40% 10.63% 15.07% 15.16% 14.99% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 883.85 1,143.2

5 

2,044.2

8 

2,424.7

2 

2,624.5

4 

 
资产负债率 61.93% 57.88% 55.54% 50.57% 45.77% 

折旧摊销 747.34 894.91 944.87 1,045.6

5 

1,142.5

9 

 
流动比率 0.78 0.86 0.98 1.13 1.30 

财务费用 482.28 424.40 348.11 332.20 293.25 
 

速动比率 0.57 0.66 0.66 0.89 0.90 

存货减少 -275.78 260.41 -

1,353.5

1 

808.84 -

1,372.3

0 

 
营运能力 

     

营运资金变动 -

1,168.0

8 

-32.07 851.94 -

1,244.5

1 

957.16 
 

应收账款周转

率 

3.32 3.57 4.91 3.96 4.90 

其它 104.04 161.03 64.20 64.20 64.20 
 

存货周转率 5.92 9.91 5.40 9.19 5.75 

经营活动现金流 773.65 2,851.9

3 

2,899.8

8 

3,431.0

9 

3,709.4

5 

 
总资产周转率 0.56 0.73 0.79 0.84 0.88 

资本支出 2,627.0

0 

1,673.3

9 

1,814.0

0 

1,745.0

0 

1,954.0

0 

 
每股指标（元） 

     

长期投资 166.15 19.04 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.26 0.42 0.71 0.85 0.92 

其他 593.67 140.51 0.00 0.00 0.00 
 

每股经营现金

流 

0.31 1.12 1.14 1.35 1.46 

投资活动现金流 -

2,199.4

8 

-

1,551.9

2 

-

1,814.0

0 

-

1,745.0

0 

-

1,954.0

0 

 
每股净资产 2.75 3.14 3.72 4.41 5.16 

债权融资 1,320.2

5 

-736.37 633.03 -687.69 -784.81 
 

估值比率 
     

股权融资 1,004.8

1 

0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 36.44 22.99 13.44 11.33 10.47 

其他 -285.62 -984.13 -682.83 -729.21 -722.98 
 

市净率 3.48 3.05 2.57 2.17 1.86 

筹资活动现金流 2,039.4

4 

-

1,720.5

0 

-49.79 -

1,416.9

0 

-

1,507.7

9 

 
EV/EBITDA 13.86 10.99 8.09 6.96 6.40 

现金净增加额 635.22 -408.24 758.56 1,794.6

5 

2,063.8

5 

 
EV/EBIT 20.57 15.95 10.57 9.00 8.33 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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