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太阳纸业（002078）\轻工制造 

——可转债落地，新产能策马扬鞭 

事件： 

公司拟于2017年12月22日发行募资总额不超过12亿元人民币的可转

换公司债券，票面利率五年内分别为0.3%、0.5%、0.8%、1.0%和1.5%。

扣除发行费用将全部用于老挝年产30万吨化学浆项目。 

投资要点： 

 公司项目储备丰富 

老挝的30万吨化学浆项目预计2018奶奶第二季度投产，总投入19.58

亿元，预计贡献年利润3.2亿元；投资6亿元的20万吨特种纸项目预计

2018年第一季度投产，预计贡献年利润1.4亿元；投资21亿元的箱板纸项

目预计2018年第三季度投产，贡献年利润3亿元；太阳纸业扩产项目均瞄

准产业链高端纸张以及原材料端，可有效降低成本以及提升毛利率。 

 可转债替代非公发行有利于降低财务费用 

公司三季报显示资产负债率为59.1%，产品流动比率和速动比率分别

为0.82和0.69，本次可转债公司债券发行可有效降低公司融资成本，加速

老挝项目推进，老挝林业资源丰富，可以降低公司生产成本提升整体运营

的国际化水平，建成后可年产30万吨纸浆或转产25万吨溶解浆。 

 纸浆自给率有望提升 

2017年公司的机制纸产能力将达到332万吨，纸浆产能120万吨。待

老挝30万吨化机浆投产后，自给率将达到45%左右，未来随着美国溶解浆

项目的实施，公司的抗原材料价格波动风险能力将显著增强。 

 盈利预测 

预计2017-2019年EPS分别为0.78元、0.91元与1.10元。对应PE分别

为12.29、10.47和8.71倍。 

 风险提示 

环保限产 纸价下行  产能过剩 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 10825.12 14455.49 17946.49 20638.47 23115.08 

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

EBITDA（百万元） 2290.08 2877.05 4150.44 4751.97 5466.36 

净利润（百万元） 666.66 1056.76 1970.45 2312.11 2779.97 

增长率（%） 42.20% 58.52% 86.46% 17.34% 20.23% 

EPS（元/股） 0.26 0.42 0.78 0.91 1.10 

市盈率（P/E） 36.33 22.92 12.29 10.47 8.71 

市净率（P/B） 3.47 3.04 2.53 2.11 1.77 

EV/EBITDA 13.82 10.97 7.36 6.65 5.43 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2,593/2,530 

流通 A 股市值（百万元） 22,594 

每股净资产（元） 3.61 

资产负债率（%） 59.10 

一年内最高/最低（元） 10.19/6.20 
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1. 原材料是造纸企业的基石 

1.1. 纸浆价格坚挺是主旋律 

今年以来，国内漂白木浆价格从4900元/吨上涨到6561元/吨,涨价幅度为34%。

随着纸价上行，2017 年进口纸和纸浆数量和金额均有 20%以上的涨幅，这也给对原

材料依赖较为严重的造纸企业造成了较大成本压力。我国是人均森林资源匮乏的国家，

人均蓄积量只有 9 个立方左右，与世界平均比为 1:8.2，积极布局老挝、美国等海外

林业资源丰富的国家可以有效缓解成本端压力，提升利润空间。 

根据中国造纸业协会数据，2016 年我国纸浆进口依赖度为 43%，随着“洋垃圾”

禁令的实施和国内环保政策的加强，不断催涨了国废价格，国际木浆价格攀升也催涨

了文化纸的价格，目前双胶纸和铜版纸均价逼近 8000 元/每吨的整数关口，文化纸相

比前期涨幅较大的包装纸目前价格稳定，第四季度是传统的包装旺季，根据目前行业

小产能不断出清的趋势以及大厂产能投放的时间点来看，2018 年综合纸价维持高位

仍是主旋律。 

图表 1：2016 年以来国内漂白木浆价格走势  图表 2：2016 年以来我国废纸和纸浆进口额累计 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：海关总署、国联证券研究所 

图表 3：2016 年我国纸浆消耗数据  图表 4：2016 年以来双胶纸价格走势 

 

 

 

来源：中国造纸协会数据、国联证券研究所  来源：纸业联讯、国联证券研究所 
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1.2. 公司布局前瞻，盈利能力提升明显 

特种纸以及高档箱板纸是目前市场需求旺盛的纸种之一，毛利率和议价能力相对

较高，公司地处山东，公司的低克重高档的牛皮箱板纸可应对市场对海鲜水产品的包

装需求，替代进口，而特种纸也是 2016 年除包装纸以外需求增长的纸张之一，2016

年特种纸张需求 280 万吨，同比增长 5.66%，消费量 225 万吨，同比增长 3.69%在

龙头纸企纷纷加码包装纸的大浪潮下，太阳纸业并未盲目扩产能，而是根据市场需求

积极布局上游端和高端纸种，为“四三三”战略铺路。 

图表 5：太阳纸业扩产能情况 

 

来源：公告、国联证券研究所 

 

近几年太阳纸业的利润增长势头良好，2014、2015、2016 年净利润分别为 4.69

亿、6.67 亿以及 10.57 亿元，同比增长 64.7%、42.2%以及 58.52%。2017 年全年

净利润增速有望创近几年新高，市场认同公司近年来实施的“四三三”战略，在多元

化布局的同时提高了抗风险的能力，这是近年来太阳纸业利润高速增长的原因之一。 

 

1.3. 盈利预测 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.78 元、0.91 元与 1.10 元。对应 PE 分别为

12.29、10.47 和 8.71 倍。 

图表 6：近几年太阳纸业三费情况  图表 7：近几年太阳纸业利润率情况 

 

 

 

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 8：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1398.54 758.56 1794.65 2063.85 2311.51 
 

营业收入 10825.1

2 

14455.4

9 

17946.4

9 

20638.4

7 

23115.0

8 应收账款+票据 3397.40 4177.48 3786.74 5372.11 4885.80 
 

营业成本 8292.75 11287.3

9 

13639.3

3 

15685.2

3 

17567.4

6 预付账款 280.13 492.32 504.27 641.81 641.81 
 营业税金及附加 40.26 101.11 90.81 104.43 116.97 

存货 1400.09 1138.81 781.00 1456.00 1675.00 
 营业费用 423.31 572.25 692.73 798.71 889.93 

其他 420.99 479.55 479.55 479.55 479.55 
 

管理费用 448.56 448.60 450.00 460.00 470.00 

流动资产合计 6897.13 7046.72 7346.21 10013.3

1 

9993.66 
 

财务费用 590.48 550.04 359.21 348.44 314.19 

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 8625.31 11284.8

9 

10597.3

1 

11320.9

4 

11878.6

3 

 
公允价值变动收

益 

3.08 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2735.17 302.01 1814.00 1745.00 1954.00 
 投资净收益 -131.03 18.30 241.00 232.00 375.00 

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 531.23 481.65 502.04 555.44 627.83 
 

营业利润 891.48 1450.20 2891.20 3409.45 4067.34 

非流动资产合计 12522.3

8 

12755.3

5 

13583.2

8 

14274.4

3 

15096.6

4 

 
营业外净收益 149.00 18.02 0.00 0.00 0.00 

资产总计 19419.5

2 

19802.0

7 

20929.4

9 

24287.7

5 

25090.3

0 

 
利润总额 1040.47 1468.22 2891.20 3409.45 4067.34 

短期借款 5253.75 4168.22 1701.44 2443.10 162.57 
 

所得税 285.37 310.02 662.55 794.36 923.08 

应付账款+票据 2173.69 2255.81 3096.66 3058.68 3835.30 
 净利润 755.10 1158.20 2228.65 2615.09 3144.25 

其他 1449.48 1748.02 1437.64 1905.29 1582.33 
 少数股东损益 88.45 101.44 258.21 302.98 364.29 

流动负债合计 8876.92 8172.05 6235.73 7407.08 5580.20 
 

归属于母公司净

利润 

666.66 1056.76 1970.45 2312.11 2779.97 

长期带息负债 2217.01 2917.03 4117.03 4117.03 4117.03 
 

  
     

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 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 3148.92 3290.09 4490.09 4490.09 4490.09 
 

成长能力 
     

负债合计 12025.8

4 

11462.1

4 

10725.8

2 

11897.1

6 

10070.2

9 

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

少数股东权益 407.71 376.58 634.78 937.76 1302.05 
 

EBIT 29.62% 28.48% 61.72% 15.62% 16.66% 

股本 2536.64 2535.86 2535.86 2535.86 2535.86 
 

EBITDA 17.78% 25.63% 44.26% 14.49% 15.03% 

资本公积 1203.34 1207.66 1207.66 1207.66 1207.66 
 

归属于母公司净

利润 

64.71% 58.52% 86.46% 17.34% 20.23% 

留存收益 3245.98 4219.84 5825.38 7709.31 9974.46 
 

获利能力 

     

股东权益合计 7393.68 8339.93 10203.6

7 

12390.5

8 

15020.0

1 

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

负债和股东权益总

计 

19419.5

2 

19802.0

7 

20929.4

9 

24287.7

5 

25090.3

0 

 净利率 6.98% 8.01% 12.42% 12.67% 13.60% 

       
ROE 9.54% 13.27% 20.59% 20.19% 20.27% 

现金流量表      
 

ROIC 8.40% 10.63% 16.11% 17.86% 17.73% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 

     

净利润 883.85 1143.25 1987.65 2383.09 2769.25 
 

资产负债率 61.93% 57.88% 51.25% 48.98% 40.14% 

折旧摊销 747.34 894.91 944.87 1045.65 1142.59 
 流动比率 0.78 0.86 1.18 1.35 1.79 

财务费用 482.28 424.40 314.37 296.87 256.43 
 速动比率 0.57 0.66 0.98 1.09 1.40 

存货减少 -275.78 260.41 357.81 -675.00 -219.00 
 

营运能力 

     

营运资金变动 -1168.08 -32.07 909.25 -1293.22 939.97 
 

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 17.46 10.77 10.49 

经营活动现金流 773.65 2851.93 4578.15 1821.58 4953.44 
 

总资产周转率 0.56 0.73 0.86 0.85 0.92 

资本支出 2627.00 1673.39 1814.00 1745.00 1954.00 
 每股指标（元） 

     

长期投资 166.15 19.04 23.00 56.00 75.00 
 每股收益 0.26 0.42 0.78 0.91 1.10 

其他 593.67 140.51 241.00 232.00 375.00 
 

每股经营现金流 0.31 1.12 1.81 0.72 1.95 

投资活动现金流 -2199.48 -1551.92 -1596.00 -1569.00 -1654.00 
 

每股净资产 2.75 3.14 3.77 4.52 5.41 

债权融资 1320.25 -736.37 -1266.79 741.66 -2280.53 
 

估值比率 

     

股权融资 1004.81 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 36.33 22.92 12.29 10.47 8.71 

其他 -285.62 -984.13 -679.27 -725.05 -771.25 
 市净率 3.47 3.04 2.53 2.11 1.77 

筹资活动现金流 2039.44 -1720.50 -1946.06 16.62 -3051.78 
 

EV/EBITDA 13.82 10.97 7.36 6.65 5.43 

现金净增加额 635.22 -408.24 1036.09 269.20 247.66 
 

EV/EBIT 20.52 15.92 9.53 8.52 6.86 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产

管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资

银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性

的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

分公司机构销售联系方式 

无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 
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公司点评 

地区 姓名 固定电话 

北京 管峰 010-68790949-8007 

上海 刘莉 021-38991500-831 

深圳 张杰甫 0755-82556064 
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