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[Table_Main] 
太阳纸业：业绩持续靓丽，利润略超预期 

买入(维持) 
 

投资要点： 

 公司发布 17 年年报和 18 年一季报：2017 年度，公司实现收入 188.94

亿元，同增 30.71%；归母净利润 20.24 亿元，同增 91.55%；扣非净利润

20.38 亿元，同增 95.15%。其中，Q4 单季实现营收 51.88 亿元，同增

21.94%；归母净利润 6.50 亿元，同增 62.68%；扣非净利润 6.75 亿元，

同增 71.43%；年报表现略超预期。 

2018Q1 单季，公司实现收入 50.41 亿，同增 14.29%；归母净利润

6.17 亿，同增 40.14%；扣非净利润 6.04 亿元，同增 48.03%；一季度盈

利超过预期。同时，公司预计 2018 年上半年实现归母净利润区间为 11.37

亿元-14 亿元，较上年同期增长 30%-60%，中报表现将持续靓丽！ 

 

 造纸量价齐升，产能建设保障增长可持续。2017 年度，公司造纸业务实

现收入 141.59 亿（营收占比 74.94%），同增 39.92%；纸浆业务实现收入

38.83 亿（营收占比 20.55%），同增 8.92%。期间，公司的造纸业务实现

销量 280 万吨（+24.44%），产销率达到 100.36%（16 年同期为 102.22%），

产能利用率约 85%。受益于行业景气上行，纸价持续上涨（价格表现见附

录表 1），且 16 年底投放的箱板纸产能爬坡期结束贡献销量，公司期内造

纸收入大幅增长。具体来看，细分纸种双胶、铜版、牛皮箱板分别实现营

收 58.99（+12.14%）、44.51（+50.99%）、23.92（+372.41%）亿元，对

应毛利率分别达到 28.06%（+4.87pct）、32.66%（+11.14pct）、19.89%（-

1.85pct）。纸浆方面，公司综合实现销量 81 万吨（+5.19%），纸浆产销率

为 95.29%（16 年同期为 97.47%）。具体来看，溶解浆受到价格起伏变化

影响，综合实现营收 26.96 亿（+3.14%）；化机浆则受益于浆价上行实现

营收 11.87 亿（+24.81%），对应毛利率分别为 21.00%（+2.73pct）、21.07%

（-1.18pct）。综合来看，公司 2017 年实现吨纸净利 562 元（较 16 年同

期的 344 元/吨大幅提升）。 

至 2017 年底，公司合计拥有纸、浆总产能 472 万吨，纸品产能超 330

万吨（双胶纸 100 万吨、铜版纸 90 万吨、生活用纸 12 万吨、牛皮箱板纸

80 万吨、其他 50 万吨）；纸浆产能 140 万吨（化机浆 70 万吨、溶解浆

50 万吨、化学浆 20 万吨）。2018 年一季度公司收入持续增长，主要来自

于纸、浆的价格变化（双胶、铜版、箱板较期初涨幅达 2.54%/1.35%/3.58%,

溶解浆和化机浆较期初跌 1.05%/1.69%），综合符合预期，后续产能投放

将长期保障公司收入增长。 

 

 吨盈利大幅提升，纸浆自给优势显著。2017 年受益于文化和铜板纸大

幅提价、纸浆部分自给提供成本弹性（自给率预计 30%+），公司年内实现

综合毛利率 26.03%，较 16 年同期增长 4.11pct。其中 Q1-Q4 公司的单季

综合毛利率趋势向上，分别为 23.47%、26.51%、24.85%、28.95%，我

们认为主要是由于 17H2 浆价持续上涨，公司成本端纸浆自给红利凸显所

致。报告期间，公司的三费率管控良好，综合下降 1.27pct（销售费用率-

0.45pct，管理费用率-0.03pct，财务费用率-0.78pct），其中就管理费用细

项来看，公司的排污费用增长 4922 万元，侧面说明环保强度确实提升了

小企业的进入壁垒，利好于市场份额向龙头进行集中。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 10.64 

一年最低/最高价 6.20/12.88 

市净率（倍） 2.60 

流通 A 股市值（亿元） 269.36 

基础数据  

每股净资产（元） 4.10 

资产负债率（%） 56.79 

总股本（百万股） 2592.59 

流通 A 股（百万股） 2531.57 
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2018Q1 期间，公司综合毛利率 27.53%，同比上升 4.06pct；对应净利率 13.64%，较去年同期+2.73pct，

持续高盈利。18Q1 公司合计三费率下降 0.74pct（销售费用率-0.46pct，管理费用率-0.02pct，财务费用率-0.26pct）。

我们认为，后期随着半化学浆陆续投产替代外废，公司箱板纸吨利也将趋势向上。依赖于自身优秀的技术研发和

费用管控能力，太阳的吨利将长期高位。 

 

 持续进行项目建设投入，存货略有增加。2017 年公司的经营性现金流净额为 37.67 亿元，同比增长 33.77%；

投资活动现金流量净额为-39.69 亿元，同比降低 155.76%，预计是由于公司在建项目（老挝公司制浆生产线、

80 万吨高档板纸改建、20 万吨高档特种纸项目）投入增加所致。此外，公司期末存货 15.25 亿（期初为 11.39

亿），较期初有所增加，预计是由于公司期末原料备货增加所致；应收账款增加 2.82 亿达 16.45 亿。 

2018Q1 公司的经营性现金流净额为 6.32 亿元，同比增长 164.28%，趋势持续向好。季度末公司的期末存

货 16.57 亿元（期初 15.25 亿元），增加是溶解浆囤货所致。公司期末应收账款为 18.33 亿元，较期初增长 1.88

亿元；预收账款较期初减少 3.97 亿元至 5.64 亿元。 

 

 18 年三项新增产能投产，为公司提供稳定增长。17 年期末公司在建工程 34.54 亿元，较期初增长 31.52 亿

元，主要是公司三个新项目陆续开工，投入加大。1、20 万吨高档特种纸项目：预计总投资 6 亿元，项目投产后

预计实现年收入 13 亿元，利润总额 1.4 亿元，税后净利润 1 亿元，项目目前已于 2018 年 3 月 8 日一次开机成

功。2、80 万吨高档板纸项目：预计总投资 21 亿元，投产后可实现销售收入 29 亿元，利润总额 3 亿元，税后

净利 2.25 亿元，预计 18 年三季度投产。3、老挝 30 万吨化学浆项目：老挝项目的优势在于成本低（自备林木

资源），税收政策好（8 年免税期）、运用范围广，建成后可视行业情况选择生产 25 万吨溶解浆或者 30 万吨纸

浆，可调节余地大，我们预计一期项目建成后每年可为公司贡献 3-4 亿利润贡献。上述项目全部投产后，公司的

纸、浆年生产能力将达到 602 万吨。另外，公司在美国阿肯色州实施的 70 万吨生物精炼项目正在有序推进，预

计项目建成后，将成为北美制浆造纸行业中现代化程度高、效率高且绿色环保的木浆或纸产品生产线。这些新增

项目都将在未来助力公司收入持续增长。 

 

 盈利预测及投资建议： 18 年公司受益于行业景气及新产能投放，产品销量有望进一步增长。另外，在浆价高

企的背景下，公司的浆料自给有利于降低成本，提升盈利能力。我们预计公司 18/19/20 年收入规模 240.33 亿

元，262.19 亿元，284.79 亿元，同比增长 27.20%，9.10%，8.62%；归母净利润 27.22 亿元，31.31 亿元，34.73

亿元，同比增长 34.46%，15.02%，10.92%，EPS 分别为 1.05 元，1.21 元，1.34 元，当前市值对应 18-20 年

10、9、8 倍 PE。 

 

 风险提示：纸价上涨不达预期，原材料价格波动 

 

图表1：16-18Q1 纸价均价数据一览（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，卓创数据，东吴证券研究所 

 

图表2：企业吨利情况一览（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

双胶纸 铜板纸 箱板纸 溶解浆 化机浆
2016 5836.43 5335.84 3284.44 7334.29 4300.66

2017 6552.00 6860.00 4754.98 7658.25 5615.09

yoy 12.26% 28.56% 44.77% 4.42% 30.56%

18Q1 7221.40 7377.00 4785.89 7506.10 6183.93
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图表3：公司半年度收入拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表4：公司季度数据拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表5：子公司盈利拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

16H1 16H2 16A 17H1 17H2 17A

收入/亿 98.22 118.05 216.27 130.91 155.12 286.03

yoy - - - 33.27% 31.41% 32.25%

毛利率 9.20% 10.95% 10.16% 12.64% 14.29% 13.53%

收入/亿 15.84 19.82 35.65 19.34 19.49 38.83

yoy - - - 22.16% -1.67% 8.92%

毛利率 15.46% 22.43% 19.33% 21.73% 20.31% 21.02%

纸

浆
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太阳纸业三大财务预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 10,428.52  12,872.21  13,835.47  16,990.50  营业收入 18,894.29     24,032.65        26,219.12  28,478.78  

 货币资金 2,437.29    2,883.92    3,670.68    4,271.82    营业成本 13,975.70     17,984.92        19,668.73  21,389.64  

  应收款项 5,522.79    6,645.64    6,800.06    8,188.77    营业税金及附加 141.21          179.61             195.95      212.84      

  存货 1,524.90    2,072.08    2,298.75    3,048.66    销售费用 662.62          782.51             840.59      898.80      

  其他 286.09      250.00      250.00      250.00      管理费用 579.94          769.84             744.52      774.22      

非流动资产 15,627.76  16,354.41  17,235.73  18,017.65  财务费用 571.48          437.02             363.56      358.81      

  长期股权投资 116.49 110.67 105.13 99.88 投资净收益 2.13             2.56                3.07          3.69          

  固定资产 10,882.47  11,960.69  12,892.88  13,639.22  其他 (12.86) (12.86) (12.86) (12.86)

  无形资产 663.64      717.97      778.62      849.75      营业利润 2,949.86       3,856.34          4,383.87    4,823.19    

  其他 3,965.16    3,565.09    3,459.10    3,428.81    营业外净收支 (18.46) (16.15) (11.06) (4.96)

资产总计 26,056.28  29,226.61  31,071.20  35,008.15  利润总额 2931.40 3840.19 4372.81 4818.23

流动负债 11,632.80  12,841.30  11,939.54  13,214.93  所得税费用 681.27 892.48 1016.27 1119.78

  短期借款 5,387.63    4,247.56    3,078.46    3,277.32    少数股东损益 225.89 225.89 225.89 225.89

  应付账款 2,043.22    3,699.05    3,453.21    4,051.93    归属母公司净利润 2024.23 2721.82 3130.65 3472.55

  其他 4,201.95    4,894.69    5,407.87    5,885.68    EBIT 3,676.03       4,495.38          4,965.28    5,416.12    

非流动负债 3,586.54    3,737.24    3,747.05    3,372.91    EBITDA 4,637.34       5,630.96          6,233.63    6,813.84    

  长期借款 1,473.58    1,538.83    1,478.33    1,496.91    

  其他 2,112.96    2,198.41    2,268.72    1,876.00    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E

负债总计 15,219.34  16,578.54  15,686.59  16,587.85  每股收益(元) 0.78             1.05                1.21          1.34          

  少数股东权益 499.41      427.90      434.63      453.98      每股净资产(元) 3.98             4.71                5.77          6.93          

  归属母公司股东权益 10,324.68  12,220.17  14,949.99  17,966.32  发行在外股份(百万股） 2592.59 2592.59 2592.59 2592.59

负债和股东权益总计 26,056.28  29,226.61  31,071.20  35,008.15  ROIC(%) 14.39 16.89 17.32 16.72

ROE(%) 23.48 25.12 23.95 21.88

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 26.03 25.16 24.98 24.89

经营活动现金流 3766.77 4812.15 5014.61 3902.88 EBIT Margin(%) 24.54 23.43 23.78 23.93

投资活动现金流 (3969.24) (2036.37) (2142.69) (2153.17) 销售净利率(%) 11.91 12.27 12.80 12.99

筹资活动现金流 1248.48 (2329.15) (2085.17) (1148.57) 资产负债率(%) 58.46 56.72 50.49 47.38

现金净增加额 1045.23 446.63 786.76 601.14 收入增长率(%) 30.71 27.20 9.10 8.62

折旧与摊销 988.45 1162.15 1294.35 1423.14 净利润增长率(%) 91.55 34.46 15.02 10.92

资本开支 3979.59 2054.33 2160.65 2171.13 P/E 13.63           10.13               8.81          7.94          

营运资本变动 (23.26) 1235.19 1865.03 1879.63 P/B 2.67             2.26                1.85          1.54          

企业自由现金流 7766.48 7902.30 9131.35 9631.28 EV/EBITDA 7.63             6.07                5.46          4.05          
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