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1 《太阳纸业：太阳纸业中报点评：增速符合预

期，2018 年将有百万吨项目投产》 2017-09-01 

 

  

 

预测指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 10825.12 14455.49 17924.81 20004.09 22004.50 

净利润（百万元） 666.66 1056.76 1808.93 2098.50 2402.73 

每股收益（元） 0.26 0.41 0.70 0.81 0.93 

每股净资产（元） 2.69 3.07 3.63 4.31 5.09 

P/E 37.62 23.85 13.97 12.07 10.55 

P/B 3.63 3.18 2.70 2.27 1.92 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 行业龙头。公司目前拥有的纸业产能有非涂布文化用纸产能为 100 万

吨（全国第一）、铜版纸产能为 90 万吨（全国第三）、牛皮箱板纸产

能为 80 万吨、淋膜原纸产能为 30 万吨、静电复印纸产能为 10 万吨、

工业原纸产能为 10 万吨。此外还有 50 万吨溶解浆（全国第一）、70

万吨的化学机械浆产能。  

 纸价上涨。铜版纸和文化纸的价格自 2016 年年底就开始了大幅上涨，

两者在 2017 年的涨幅都达到 40%。双胶纸 2017 年年底价格最高达到

7875 元/吨，相比去年年底涨幅达到 40%。铜版纸的价格走势与双胶纸

类似，2016 年长时间保持在 5400 元/吨左右，年底价格开始上涨，2017

年年中涨至 6900 元/吨，2017 年底最高涨至 7600 元/吨，同比去年年

底，涨幅也达到 40%。未来“去产能+环保政策”将会使纸价维持在高

位。  

 产能扩张。2017 年进行的在建项目有：（1）年产 80 万吨高档板纸改

建及其配套工程项目，投产后预计可实现年销售收入 29 亿元，利润总

额 3 亿元。（2）20 万吨高档特种纸项目，项目投产后预计可实现年

销售收入 13 亿元，利润总额 1.4 亿。（3）老挝的 30 万吨化学浆项目，

计划投入 28 亿。三大项目都将于 2018 年实现投产。  

 长期的“四三三”战略。太阳纸业转型较早，自 2012 年开始，公司就

领先于行业进行了"调结构、转方式"的调整，提出"四三三"发展战略，

争取让公司的营收结构变成造纸产品占 40%、生物质新材料（溶解浆、

绒毛浆、木糖等）占 30%、快速消费品（生活用纸、纸尿裤、卫生巾）。 

 盈利预测：预计 2017/2018/2019 年的营收为 179.2 亿/200 亿/220 亿，

同比增长 24%/11.6%/10%，预计归母净利 18 亿/21 亿/24 亿，对应 EPS

为 0.69 元、0.81 元和 0.93 元，按照目前的造纸行业市盈率，给予公司

13-15 倍 PE，对应 2018 年合理股价为 10.53-12.15 元。给予“推荐”

评级。  

 

 风险提示：纸价大幅回落；老挝项目进展不及预期；行业竞争加剧 
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1 公司基本情况 

太阳纸业位于山东济宁市兖州区，是国内龙头造纸公司，经营稳定。公司在全球造

纸行业的信息提供商 RISI 发布的“2016 年全球制浆造纸行业 100 强”企业名单中位居第

39 位。公司前身为 1976 年设立的兖州县城关公社纤维板厂，由李洪信先生筹资牵头创建。

李洪信先生至今仍为公司的实际控制人。公司股权结构稳定，第一大股东为山东太阳控

股集团有限公司，持股比例达到 47.34%，拥有绝对的控制权。 

经过 40 年的发展，公司成长为年营收过百亿的上市企业。公司目前拥有的纸业产能

有非涂布文化用纸产能为 100 万吨（全国第一）、铜版纸产能为 90 万吨（全国第三）、牛

皮箱板纸产能为 80 万吨、淋膜原纸产能为 30 万吨、静电复印纸产能为 10 万吨、工业原

纸产能为 10 万吨。此外还有 50 万吨溶解浆（全国第一）、70 万吨的化学机械浆产能。 

2017 年前三季度营收达到 137 亿。公司产品众多，2017H1 公司非涂布文化纸营收占

比 30.68%，铜版纸营收占比 22.47%，溶解浆占比 15.67%，牛皮箱板纸占比 12.15%，化

学机械浆占比 6.58%，淋膜原纸占比 4%，生活用纸占比 3.7%。 

图 1：太阳纸业营收占比 

 

资料来源：同花顺，财富证券 

公司从 2012 年到 2016 年营收增幅不大，2012 年营收 104 亿，2016 年营收 144 亿，

但是营业利润增长迅速。营业利润从 2012 年的 1.14 亿增长至 2016 年的 14.5 亿，2017

年前三季度营业利润 19.47 亿。公司的销售毛利和净利不断增长，主要是因为 2012 年整

体行业遭遇产能过剩，公司业绩处于低点，因此 2013 年的利润猛增，增速达到 320%。

2013 年到 2015 年公司营收一直维持在 110 亿以内。2015 年，公司 30 万吨的轻型纸技术

改进完成，2016 年公司的 35 万吨纤维素项目、50 万吨的低克重牛皮箱板纸、12 万吨的

生活用纸以及一万吨的木糖醇项目都一一投入生产，致使公司 2016 年业绩大增。2017

年纸价上涨加上 2016 年项目的完全投产使用，又提升了公司的业绩。 
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图 2：太阳纸业营业收入和营业利润增速 

 

资料来源：同花顺，财富证券 

2 公司所在行业竞争情况 

2.1 非涂布文化纸和铜版纸行业地位稳固 

2017 年中报显示，公司主营的非涂布文化纸、铜版纸和溶解浆三大业务占据公司营

收的 69%。在这三大板块，公司主要的竞争对手是同为上市公司的晨鸣纸业和华泰纸业。

2017 年中报，晨鸣纸业双胶纸（属于非涂布文化纸）营收 27 亿，营收占比 29%，铜版

纸营收 26 亿，营收占比 28%；华泰纸业文化纸营收 14.7 亿，营收占比 24%，铜版纸 11.6

亿，营收占比 19%，华泰纸浆业务可以对标太阳纸业的溶解浆业务，营收 3.6 亿，营收

占比 6%。 

图 3：太阳晨鸣华泰文化纸营收对比  图 4：太阳晨鸣华泰铜版纸营收对比 

 

 

 

资料来源：同花顺，财富证券  资料来源：同花顺，财富证券 

文化纸板块，太阳纸业的营收占比一直最高，公司公告称文化纸年产能达到 100 万

吨，全国第一，晨鸣纸业的产能与太阳相差不大。铜版纸自 2012 年来，晨鸣、太阳和华

泰的对应关系明显，结合公司公告，推断三者的产能分别为晨鸣 130 万吨，太阳 90 万吨，

华泰 50 万吨。此外，非上市公司金光纸业的文化纸和铜版纸产能规模相当巨大，文化纸
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40 万吨，铜版纸产能约 350 万吨。 

图 5：未涂布印刷书写纸产量和消费量/吨   图 6：铜版纸产量和消费量/吨  

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

并且目前铜版纸和非涂布文化纸的产销量都处于平稳的状态，自 2012 年以来，铜版

纸的消费量都没有超过 600 万吨，非涂布文化纸的消费量也都在 1650 万吨左右。预计未

来也难有大的增长，也就是说社会没有新增的需求，因此供给端也会相对稳定，现有的

行业次序不会再轻易改变。这样给予了行业龙头很大的安全性。可以看出，公司在文化

纸和铜版纸领域的龙头地位稳固，这两块业务作为公司业务的基石，给予公司业绩保障。 

2.2 纸价有望维持高位 

铜版纸和文化纸的价格自 2016 年年底就开始了大幅上涨，两者在 2017 年的涨幅都

达到 40%。双胶纸 2017 年年底价格最高达到 7875 元/吨，相比去年年底涨幅达到 40%。

铜版纸的价格走势与双胶纸类似，2016 年长时间保持在 5400 元/吨左右，年底价格开始

上涨，2017 年年中涨至 6900 元/吨，2017 年底最高涨至 7600 元/吨，同比去年年底，涨

幅也达到 40%。 

图 7：铜版纸和双胶纸价格变化 

 

资料来源：wind，财富证券 
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纸价上涨的逻辑一是行业产能竞争过度后，社会需求量没有发生变化，而导致行业

收缩，2012 年以来，我国铜版纸和双胶纸的消费量没有太大增长，行业新增产能少。另

一方面就是随着国家去产能和环保政策趋严，供给端产能减少。 

竞争过度：2009-2011 年期间，铜版纸产能从 500 万吨增长到 671 万吨，复合增长率

达 16%。2011-2015 年间，产能集中释放，造纸企业盈利能力下滑，部分企业逐渐退出，

2011-2015 年间，我国铜版纸产量由 671 万吨减少至 549 万吨，铜版纸产能由 799 万吨下

降至 695 万吨。 

“去产能+环保”政策。自 2010 年整个造纸行业就开始进行去产能，到 2015 年的 6

年间，清出产能 3972 万吨。而 2016 年全年的纸类消费量也只仅仅破 10000 万吨。2017

年更是密集推出多条环保政策，2018 年将相继实施，估计去产能和环保政策对造纸行业

的影响将一直持续下去。而纸价有望在高位徘徊。 

图 8：全国造纸去产能情况/万吨  

 

资料来源：中国产业信息网，财富证券 

2.3 溶解浆产能国内第一 

溶解浆领域，太阳纸业是全国龙头，公司目前产能 50 万吨，全国第一，华泰有 20

万吨的纸浆产能，岳阳林纸也拥有部分产能，但逐步分离出去了。因此公司在溶解浆领

域没有太多竞争对手，这部分业务的利润和风险更多的是来自溶解浆价格的涨跌，具有

一定的周期性。溶解浆用来制备粘胶短纤，而粘胶短纤是棉花的一种替代品，被用于服

装纺织行业中。太阳纸业 2017 年的在建项目包括老挝的 30 万吨化学浆产能，预计 2018

年投产，该项目从 2012 年就完成了准备工作，由于林业建设没有满足持续生产的需要而

一直延迟投入生产。而化学浆和溶解浆的产能可以相互装换，等到老挝项目建成，公司

的纸浆产能和地位将得到进一步提升。目前国内溶解浆的最大的入局者还有晨鸣，预计

2018 年以后投入使用，但与公司还是有很大差距。 
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图 9：上市公司纸浆营收情况/亿  

 

资料来源：同花顺，财富证券 

2.4 公司业务拓展“四三三”战略 

非涂布文化纸和铜板纸板块的低增长一方面让公司的行业地位稳固，不会受到新入

局者的冲击，另一方面也限制了公司的业绩增长。因此晨鸣、华泰和太阳三家公司都选

择了各自的新的业务拓展方向。 

晨鸣纸业自 2015 年就开始利用自身的龙头优势，整合上下游，展开融资租赁业务。

2015 年营收 10.85 亿，2016 年营收 23.4 亿，2017H1 营收 11.28 亿，毛利率 82%，营收占

比 8.2%，毛利占比 20.2%。可以看出融资租赁业务营收规模小，利润贡献大。但因此也

导致了公司 2015 年的负债相比 2014 年增加了近 200 亿。2014/2015/2016/2017Q3 四年的

负债总额为 425 亿、607 亿、597 亿和 718 亿。2017 年负债的增加部分原因是因为黄冈晨

鸣项目的开展。 

除了融资租赁，晨鸣还开始向造纸行业上游扩展，开始纸浆和化工业务。据晨鸣的

公告称，公司计划在黄冈市新建年产 50 万吨差别化粘胶纤维，配套年产 32 万吨烧碱、

年产 17 万吨双氧水、年产 15 万吨氯乙酸、年产 24 万吨环氧氯丙烷、年产 26 万吨精制

甘油、年产 5 万吨二硫化碳、年产 42 万吨硫酸、年产 23.2 万吨氯化钙，配套厂区工程、

生活区等。项目总投资约人民币 113 亿元。 

华泰纸业除了主营的新闻纸、文化纸和铜版纸外，也有烧碱类产品，2017H1 营收 14

亿，占比 14%。此外，华泰股份 2016 年非公开发行股票，募集 9.3 亿，其中 6.57 亿投向

精细化工类产品。包括年产 20000 吨对氨基苯酚，年产 10000 吨间苯二胺及配套电解制

氢、配套锅炉、相应配套的其他公用工程设施。预计项目投产后可实现销售收入 9.36 亿

元，实现税前利润 1.88 亿元。 
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太阳纸业转型较早，自 2012 年开始，公司就领先于行业进行了"调结构、转方式"的

调整，提出"四三三"发展战略，争取让公司的营收结构变成造纸产品占 40%、生物质新

材料（溶解浆、绒毛浆、木糖等）占 30%、快速消费品（生活用纸、纸尿裤、卫生巾等）

占 30%的"四三三"利润格局。 

太阳纸业从 2015 年开始，按照公司的发展战略，也陆续投产了新的项目，有 50 万

吨低克重牛皮箱板纸项目、12 万吨的生活用纸、一万吨木糖醇项目等。2017 年 5 月推出

了“悦木·原”系列生活用纸产品；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计划于 2018 年上半年推出。目前正在建设

的有年产 80 万吨高档板纸改建及其配套工程项目、20 万吨高档特种纸项目、老挝的 30

万吨化学浆项目。公司选择的新的项目都是行业内细分的领域，并没有选择简单的再生

产。 

虽然目前，公司溶解浆的营收占比不到 20%，生活用纸营收不到 10 亿，但公司在

建的产能都是朝着“四三三战略”前进。结合行业内公司的战略选择，可以看出在未来

新的业务的选择上，太阳纸业更加注重多元化的发展，稳中有进，可以有效避免单一的

业务对公司的风险。 

3 产能逐步释放带来业绩提升 

3.1 近年项目情况 

太阳纸业自 2012 年以来，在建工程和固定资产就一直处于扩张的过程。2012 年在建

工程和固定资产之和为 85.42 亿，2017 年 Q3 达到 130.62 亿，增长幅度超过 50%。从 2014

开始，公司的在建工程开始增多，2015 年开始逐步转为固定资产。在固定资产不断增加

的同时，公司的负债端也在不断增长，多次进行了可转债的发行和非公开发行股票。 

图 10：太阳纸业在建工程和固定资产变化 
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资料来源：同花顺，财富证券 

2015 年投产项目：2015 年 9 月投产 30 万吨的轻型纸改建项目，2014 年开始建设（累

计投资 8.5 亿），公司目前非涂布文化纸的生产能力将超过 100 万吨。公司在随后的 2016

年，文化纸营收从 2015 年的 36.55 亿增长至 2016 年的 52.61 亿。 

2015 年筹资情况：2015 年公司进行了非公开发行股票，以 4.2 元的价格募集 9.7 亿，

已于 2016 年 3 月 28 日上市流通。主要用于投资子公司太阳宏河的 50 万吨低克重高档牛

皮纸项目。 

2015 年的在建项目大部分在 2016 年都转为固定资产。2016 年投产项目有：（1）公

司 35 万吨天然纤维素项目（累计投资近 15 亿）。在 2016 年上半年纤维素项目实现营收

6.98 亿，毛利 1.28 亿，预计全年给公司带来 15 亿的营收和 2.5 亿的毛利；（2）50 万吨低

克重牛皮箱板纸项目（2017 年中报显示投资 9.7 亿，已经百分百完工）；（3）12 万吨的生

活用纸产能（累计投资 5.5 亿），从 2013 年开始建设，2016 年完全转固定资产；（4）一

万吨木糖醇项目（累计投资近 2 亿），从 2012 年开始建设，期限较长；（5）太阳宏河水

处理项目完工转资，预算 3.4 亿，累计投资占预算 67%，达到 2.3 亿；（6）宏河生物质发

电项目，预算 5.6 亿，累计投资占预算比例 58%，达到 3.2 亿。 

2016 年全年转固的在建工程较多，当年固定资产增加 26 亿。2016 转固的在建工程，

除了太阳宏河的水处理项目和生物质发电项目是提升公司的运营效率，降低运营成本外，

纤维素项目、生活用纸项目、木糖醇和低克重牛皮纸项目都对公司的营收有很大的提升

作用。2015 年公司实现营收 108 亿，营业利润 8.86 亿，2016 年营收 144 亿，同比增加

36 亿（溶解浆项目营收从 8.96 亿增长至 26.14 亿，一方面是之前产线生产的溶解浆价格

的上涨，另一方面是纤维素项目的投产），同比增长 33.3%，营业利润 14.53 亿，增加 5.67

亿（其中纤维素项目贡献 2.5 亿左右），同比增长 64%。 

2016 年筹资情况：公司发了 20 亿的债，代码：“16 太阳 01”。 

2017 年的投资项目：（1）年产 80 万吨高档板纸改建及其配套工程项目，公司公告称

预计总投资为人民币 21 亿元，项目投产后预计可实现年销售收入 29 亿元，利润总额 3

亿元。本项目投产后可以形成 80 万吨高档牛皮箱板纸的产能。该项目投产后，公司将拥

有 160 万吨的牛皮箱板纸生产能力。预计该项目将于 2018 年三季度竣工投产。（2）20

万吨高档特种纸项目。该项目预计总投资为人民币 6 亿元，项目投产后预计可实现年销

售收入 13 亿元，利润总额 1.4 亿。（3）老挝的 30 万吨化学浆项目。老挝的项目在 2012

年就做好了前期的准备工作，但由于老挝项目的速生林规模不能满足浆厂持续生产的需

要，公司将该项目的进程放缓。2017 年公司迅速开始建设，目前已经建成了年育苗能力

1000 万株的育苗林基地。2018 年 1 月，公司公告称老挝项目目前已经实现投资额 15.35

亿，计划增加老挝公司的投资额 1.4 亿美元，预计总投资额增加至 4.3 亿美元，折合人民

币 28.3 亿元。并且 2018 年 1 月，公司公告称拟向中国银行间市场交易商协会申请注册发

行超短期融资券，募集资金不超过 30 亿。公司资金需求密切，应该与老挝项目的建设有

关。预计该项目将于 2018 年的二季度竣工投产。 
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2017 年筹资项目：发行了 12 亿的可转债，期限为自发行之日起五年，五年内债券利

率分别为：0.3%、0.5%、0.8%、1.0%、1.5%。初始转股价格 8.85 元/股。 

2017 年固定资产增加不多，预计 2018 年公司增速平缓，随着 2017 年的在建工程到

2018 年才能投产，届时对业绩会大有提升。 

表 1：太阳纸业投产及在建项目  

 

项目  

营收情况  

2015 年投产项目 

30 万吨的轻型纸改建项目 

当年营收 108 亿  

2016 年投产项目 

（1）公司 35 万吨天然纤维素项目（2）50

万吨低克重牛皮箱板纸项目（3）12 万吨的

生活用纸产能（4）一万吨木糖醇项目（5）

太阳宏河水处理项目（6）宏河生物质发电项

目  

当年营收 144 亿。溶解浆项目受益于纤维素

项目和溶解浆的价格上，增加 17 亿；文化

纸得益于 2015 年的轻型纸改项目，增加 16

亿，两者营收的增长恰好是 2016 年全年的

营收增长 

2017 年建设项目（预计

2018 年投产） 

（1）年产 80 万吨高档板纸改建及其配套工

程项目，投产后预计可实现年销售收入 29

亿元，利润总额 3 亿元。（2）20 万吨高档

特种纸项目，项目投产后预计可实现年销

售收入 13 亿元，利润总额 1.4 亿。（3）老

挝的 30 万吨化学浆项目 

2017 年前三季度营收 137 亿，同比增长

34%，增加 35 亿。预计全年营收达到 179

亿，较 2016 年增加 35 亿。  

资料来源：公司公告，财富证券  

3.2 2017 年业绩预测 

2016 年营收 144 亿，相比 2015 年增加 36 亿，拆分来看。35 万吨的纤维素项目投产，

增加了 14 亿的营收（2016 年中报显示纤维素项目营收 6.98 亿，毛利 1.2 亿）；受益于销

量增加，公司的非涂布文化纸营收 52.6 亿，增长 16 亿，增幅 44%；牛皮箱板纸的投产

也增加了 5 个亿的营收。公司文化纸产能大约 100 万吨（30 万吨的轻型纸技术改进项目

投产，会增加部分产能），而 2016 年的双胶纸的价格都维持在 5600 元/吨。因此在 2016

年公司的非涂布双胶文化纸产能基本上快达到满产。2017 年双胶文化纸和铜版纸的价格

涨幅都在 40%以上，提升了公司业绩。 

根据产能和价格计算，2016 年文化纸接近满产。2017 年文化纸的价格上涨，但公司

文化纸营收同比仅增长 2%，可能是因为销量下滑。而铜版纸营收同比增长 41.5%，应该

是得益于量价齐升。2017 年下半年，纸价继续上涨，根据目前的价格来看，预计全年文

化纸同比增长 5%，铜版纸同比增长 50%。 

对各项业务进行分拆的预测，预计文化纸业务同比增长 5%，铜版纸业务同比增长

50%，牛皮箱板纸由于 2017 年充分生产，同比增长 295%，其余的业务与 2016 年大体持
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平。最后预测2017年全年营收179.2亿，粗略估计的话为180亿左右，同比增长接近25%。 

表 2：太阳纸业营收预测 

 2016 2017H1 2017E 

文化纸/亿  52.61 26.69 55.24 

铜版纸/亿  29.48 19.54 44.23 

溶解浆/亿  26.14 13.63 27.2 

牛皮箱板纸/亿  5.06 10.56 20 

化学机械浆/亿  9.51 5.72 10 

电及蒸汽/亿  6.34 3.58 7 

淋膜原纸/亿  6.76 3.47 7 

生活用纸/亿  7.29 3.22 7.5 

其他 /亿  1.37 0.56 1 

合计 /亿  144.55 86.97 179.20 

资料来源：同花顺，财富证券 

4 主要纸业上市公司财务指标对比 

最大的五家纸业上市公司是晨鸣纸业、太阳纸业、山鹰纸业，华泰股份和博汇纸业。

晨鸣、太阳和山鹰的市值相对较大，整体造纸行业市盈率较低都在 10-15 倍之间。晨鸣

纸业由于其发展融资租赁业务，财务费用中的利息支出一直居高不下。 

表 3：造纸上市公司情况 

 总市值 /亿  市盈率

（TTM）  

2017 前三季度营收 /亿  2017 前三季度归母净利/亿  2017 前三季度

财务费用 /亿  

晨鸣纸业 300.7 10.9 219.3 27.1 17.2 

太阳纸业 261.1 14.7 137.1 13.7 4.4 

山鹰纸业 215.3 13.7 123.8 14.3 4.5 

博汇纸业 84.6 12.0 63.4 6.1 2.5 

华泰股份 78.5 14.4 99.0 4.8 2.2 

资料来源：同花顺，财富证券 

从销售毛利率来看，晨鸣纸业一直都遥遥领先，2017Q3 达到 33%，太阳纸业为 25%，

山鹰和博汇都在 24%上下，华泰只有 15.4%。而晨鸣的毛利率较高主要是融资租赁业务

毛利率较高，2017H1 晨鸣的融资租赁业务营收 11.28 亿，毛利率高达 82%，剔除融资租

赁业务，公司的毛利率为 29%，与太阳相差不大。 

从存货周转天数来看，太阳纸业常年保持较快的存货周转速度，公司运营状况相比

其他几家公司较好。 
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图 11：销售毛利率对比  图 12：存货周转天数对比  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从偿债指标来看，太阳纸业的利息倍数（EBIT/利息费用）均处于行业内公司最高的

水平，从 2012 年开始，均远远大于 1。晨鸣纸业的利息倍数较低主要是因为融资租赁业

务的拓展以及黄冈晨鸣项目百亿的投入，导致公司财务费用一直居高不下。 

图 13：主要纸业上市公司利息倍数对比 

 

资料来源：wind，财富证券 

从盈利能力、营运和偿债三个指标来看，太阳纸业在纸业上市公司中均保持很好的

状态，公司经营稳健。 

5 盈利预测 

预计公司 2017 年营收达到 179.2 亿，较于 2016 年增长 35 亿，而 2018 年公司的项目

陆续投产，2019 年公司的业绩将会得到较大的增长。2018 年投产项目较多，年产 80 万

吨高档板纸改建及其配套工程项目，公司预计投产后可实现年销售收入 29 亿元，利润总

额 3 亿元。20 万吨高档特种纸项目，公司预计项目投产后可实现年销售收入 13 亿元，利

润总额 1.4 亿。老挝的 30 万吨化学浆项目，计划投入 28 亿，目前化学浆价格在 6000-7000

元价格区间，预计老挝项目可实现全年营收有 20 亿。项目完全投产后理想情况会有 60



 

此报告仅供内部客户参考请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

亿以上的营收增长，但结合实际产品价格的波动以及工程完工情况，保守估计 2018 年和

2019 年每年营收增加 20 亿，对应 2017/2018/2019 年的营收为 179.2 亿/200 亿/220 亿，同

比增长 24%/11.6%/10%，归母净利为 18 亿/21 亿/24 亿，对应 EPS 为 0.69 元、0.81 元和

0.93 元，按照目前的造纸行业市盈率，给予公司 13-15 倍 PE，对应 2018 年合理股价为

10.53-12.15 元。给予“推荐”评级。 

6 风险提示 

纸价大幅回落；老挝项目进展不及预期；行业竞争加剧。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10825.12 14455.49 17924.81 20004.09 22004.50  成长性       

减:营业成本 8,292.75 11,287.39 13,228.51 14,923.05 16,305.33  营业收入增长率 3.5% 33.5% 24.0% 11.6% 10.0% 

营业税费 40.26 101.11 170.29 134.79 170.41  营业利润增长率 32.8% 63.9% 79.8% 13.4% 19.3% 

销售费用 423.31 572.25 806.62 910.19 1,049.61  净利润增长率 42.2% 58.5% 71.2% 16.0% 14.5% 

管理费用 448.56 448.60 687.85 760.16 836.17  EBITDA 增长率 13.4% 30.3% 31.3% 5.3% 9.6% 

财务费用 590.48 550.04 411.91 263.90 73.78  EBIT 增长率 22.4% 35.6% 51.0% 6.7% 11.9% 

资产减值损失 10.32 64.20 13.00 11.00 29.40  NOPLAT 增长率 11.0% 47.4% 48.3% 6.7% 8.2% 

加 :公允价值变动收益 3.08 - 1.03 -0.68 0.11  投资资本增长率 26.9% 6.6% -3.1% -2.9% -1.4% 

投资和汇兑收益 -136.17 21.09 4.80 -36.76 -3.62  净资产增长率 26.9% 12.8% 20.0% 20.3% 19.0% 

营业利润 886.34 1,452.98 2,612.47 2,963.56 3,536.28  利润率       

加:营业外净收支 154.13 15.24 27.49 68.14 36.95  毛利率 23.4% 21.9% 26.2% 25.4% 25.9% 

利润总额 1,040.47 1,468.22 2,639.96 3,031.70 3,573.24  营业利润率 8.2% 10.1% 14.6% 14.8% 16.1% 

减:所得税 285.37 310.02 593.99 682.13 893.31  净利润率 6.2% 7.3% 10.1% 10.5% 10.9% 

净利润  666.66 1056.76 1808.93 2098.50 2402.73  EBITDA/营业收入 20.5% 20.0% 21.2% 20.0% 19.9% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 13.6% 13.9% 16.9% 16.1% 16.4% 

货币资金 1,527.57 1,043.13 1,433.98 1,600.33 2,131.28  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 272 248 219 183 154 

应收帐款 1,080.23 1,485.67 1,429.16 1,955.72 1,780.11  流动营业资本周转天数 65 70 64 66 66 

应收票据 2,317.16 2,691.80 2,549.80 3,789.13 3,221.60  流动资产周转天数 197 179 161 167 169 

预付帐款 280.13 492.32 478.17 584.98 572.92  应收帐款周转天数 30 32 29 30 31 

存货 1,400.09 1,138.81 2,496.23 1,503.80 2,669.09  存货周转天数 42 32 37 36 34 

其他流动资产 421.82 479.55 345.15 415.50 413.40  总资产周转天数 599 497 413 379 349 

可供出售金融资产 130.15 130.71 86.95 115.94 111.20  投资资本周转天数 410 355 291 252 224 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 100.94 130.28 130.28 130.28 130.28  ROE 9.5% 13.3% 19.2% 18.8% 18.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 3.8% 5.7% 9.8% 11.1% 12.5% 

固定资产 8,625.31 11,284.89 10,527.07 9,769.25 9,011.42  ROIC 9.9% 11.5% 16.0% 17.6% 19.6% 

在建工程 2,735.17 302.01 302.01 302.01 302.01  费用率       

无形资产 529.74 556.52 542.32 528.12 513.92  销售费用率 3.9% 4.0% 4.5% 4.6% 4.8% 

其他非流动资产 569.55 458.50 600.12 534.44 527.34  管理费用率 4.1% 3.1% 3.8% 3.8% 3.8% 

资产总额 19,717.85 20,194.19 20,921.25 21,229.50 21,384.58  财务费用率 5.5% 3.8% 2.3% 1.3% 0.3% 

短期债务 5,253.75 4,168.22 4,514.00 2,077.90 -  三费/营业收入 13.5% 10.9% 10.6% 9.7% 8.9% 

应付帐款 1,527.64 1,590.29 2,617.30 2,094.81 2,851.48  偿债能力      

应付票据 732.50 787.00 843.85 1,185.55 955.30  资产负债率 62.5% 58.7% 52.2% 43.3% 33.0% 

其他流动负债 1,625.78 1,966.79 1,223.70 2,136.73 1,472.37  负债权益比 166.7% 142.1% 109.1% 76.4% 49.3% 

长期借款 1,720.33 1,422.59 - - -  流动比率 0.77 0.86 0.95 1.31 2.04 

其他非流动负债 1,464.18 1,919.37 1,715.42 1,699.66 1,778.15  速动比率 0.62 0.73 0.68 1.11 1.54 

负债总额 12,324.18 11,854.26 10,914.27 9,194.64 7,057.30  利息保障倍数 2.50 3.64 7.34 12.23 48.93 

少数股东权益 407.71 376.58 601.76 848.65 1,119.69  分红指标      

股本 2,536.64 2,535.86 2,592.59 2,592.59 2,592.59  DPS(元) 0.05 0.05 0.13 0.13 0.15 

留存收益 4,448.10 5,382.35 6,812.64 8,593.62 10,615.00  分红比率 19.0% 12.0% 18.5% 16.5% 15.7% 

股东权益 7,393.68 8,339.93 10,006.99 12,034.85 14,327.27  股息收益率 0.5% 0.5% 1.3% 1.4% 1.5% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 755.10 1,158.20 1,808.93 2,098.50 2,402.73  EPS(元) 0.26 0.41 0.70 0.81 0.93 

加:折旧和摊销 747.34 894.91 772.02 772.02 772.02  BVPS(元) 2.69 3.07 3.63 4.31 5.09 

资产减值准备 10.32 64.20 - - -  PE(X) 38.03 23.99  12.08 10.55 

公允价值变动损失 -3.08 - 1.03 -0.68 0.11  PB(X) 3.63 3.18 2.70 2.27 1.92 

财务费用 482.28 424.40 411.91 263.90 73.78  P/FCF -29.72 -52.12 41.20 120.14 40.42 

投资收益 136.17 -21.09 -4.80 36.76 3.62  P/S 2.34 1.75 1.41 1.27 1.15 

少数股东损益 88.45 101.44 237.04 251.07 277.19  EV/EBITDA 14.25 10.90 7.95 7.00 5.88 

营运资金的变动 -1,371.64 -191.47 -460.93 -288.29 -565.19  CAGR(%) 46.0% 32.3% 55.2% 46.0% 32.3% 

经营活动产生现金流量 685.43 2,815.80 2,765.20 3,133.28 2,964.28  PEG 0.83 0.74  0.26 0.33 

投资活动产生现金流量 -2,199.48 -1,551.92 63.69 -76.52 3.25  ROIC/WACC 1.02 1.18 1.65 1.81 2.02 

融资活动产生现金流量 2,039.44 -1,720.50 -2,438.03 -2,890.42 -2,436.58  REP 2.25 1.81 1.29 1.12 0.94 
   

资料来源：贝格数据，财富证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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