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轻工制造 ｜  造纸     受益纸价上涨及产能释放，净利增速 89%  

2018 年 02 月 28 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 11.55-15.4 元 

交易数据  

当前价格（元） 12.25 

52 周价格区间（元） 6.24-12.88 

总市值（百万） 31759.17 

流通市值（百万） 30993.66 

总股本（万股） 259258.52 

流通股（万股） 253009.43 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

太阳纸业  7.44 46.77 65.39 

造纸  -0.11 2.61 1.63 
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1 《太阳纸业：短期纸价上涨；中期产能释放；

长期战略清晰》 2018-01-15 

2 《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 18893.33 20782.66 22860.93 

净利润（百万元） 666.66 1056.76 1991.82 2296.25 2640.74 

每股收益（元） 0.26 0.41 0.77 0.89 1.02 

每股净资产（元） 2.69 3.07 3.69 4.44 5.29 

P/E 47.11 29.88 15.9 13.76 12.00 

P/B 4.55 3.99 3.32 2.76 2.32 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 公司发布业绩预告，2017 年营业收入达到 189 亿，同比增长 30.7%，

归母净利达到 19.98 亿，同比增长 89.07%，均高于中报时期的增速。

主要是因为 2017 年下半年纸价还处于不断上涨过程中。  

 公司 50%以上的营收都来自铜版纸和文化纸，而铜版纸和文化纸在

2017 年的价格不断上涨，最高涨幅达到 40%以上，预计全年的平均纸

价上涨在 30%以上。原材料阔叶浆和针叶浆的价格也在不断上涨，截

止 2017 年年底，涨幅也在 40%以上。在原材料和产品的终端价格都在

不断上涨的过程中，公司成功地转移了成本压力，实现净利和营收的

大幅提升，这都得益于公司的龙头地位。公司目前文化用纸产能全国

第一（100 万吨）、铜版纸产能为全国第三（90 万吨）。供给侧改革

和环保限产的共同因素对纸价有很大的支撑作用。文化纸和铜版纸行

业增量小，不会有企业选择新增产能，公司作为龙头有很强的定价权。

预计未来文化纸和铜版纸价格不会出现大幅下滑。这一块业务给公司

业绩起到很强的支撑作用。 

 除了公司的铜版纸和文化纸主业外，公司围绕造纸主业，积极扩展溶

解浆、生活用纸、高档特种纸等品类，实现公司的多元化发展。2018

年公司投产项目较多，年产 80 万吨高档板纸改建及其配套工程项目投

产后可预计可以实现年销售收入 29 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。老挝的 30 万吨化学

浆项目根据目前化学浆价格在 6000-7000 元价格区间，预计老挝项目

可实现全年营收有 20 亿。这项目预计会在 2018 年开始逐步投产，完

全投产后会有 60 亿以上的营收增长。保守估计随着产能释放，公司营

收至少会有 10%的增长，每年接近 20 亿的营收增长。 

 盈利预测：公司 2017/2018/2019 年营收为 189 亿/208 亿/229 亿。

增速维持在 10%，对应 EPS 为 0.77 元/0.89 元/1.02 元，增速维持

在 15%，结合当前的行业估值和公司的成长情况，给予 15-20 倍

PE，合理价格区间是 11.55 元-15.4 元。 

 风险提示：项目进度不及预期，新产品销售不及预期。 

 

-16%

-3%

10%

23%

36%

49%

62%

2017-02 2017-06 2017-10 2018-02

太阳纸业 造纸

公司点评 太阳纸业（002078） 

 

 

 



 

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 

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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