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[Table_Main] 
多纸种平衡穿越周期，前瞻布局助力长期成

长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 18,894 23,994 28,412 30,063 

同比（%） 30.7% 27.0% 18.4% 5.8% 

归母净利润（百万元） 2,024 2,613 3,174 3,487 

同比（%） 91.6% 29.1% 21.5% 9.8% 

每股收益（元/股） 0.78 1.01 1.22 1.34 

P/E（倍） 11.30 8.75 7.20 6.56      
 

投资要点 

 太阳纸业发布 18 年半年报：期内实现营业收入 104.74 亿（+20.43%），
归母净利润 12.28 亿（+40.38%），扣非净利润 12.11 亿（+39.23%）；其
中 Q2 单季实现营业收入 54.32 亿（+26.76%），归母净利润 6.11 亿
（+40.63%），扣非净利润 6.07 亿（+31.46%）；符合预期。根据测算，
我们预计 18 年上半年公司纸、浆销量分别为 149、41 万吨，对应单吨
净利达 647 元，较 17 年上半年单吨净利 486 元大幅提升。 

 多品类平衡细分纸种周期，高价纸浆提供价格支撑。太阳纸业依赖于铜
版、双胶、箱板、生活用纸等多纸种的平衡布局，具有长期抵御周期的
能力。18H1受益于纸价同比上涨及新增特种纸产能，纸品业务收入78.38

亿，各纸种收入表现稳健。纸浆在价格上涨及新增化学浆产能投放的叠
加影响下，实现营收 21.93 亿，毛利率同比提升显著。 

 海外布局领先同行，保障原料自给率持续提升。伴随供给侧改革大势，
工业产业的原料价格多处高位，推动产业链利润向上游进行转移。当前
纸企单吨利润分化严重，拥有稳定供应、低价高质原料的龙头纸企预期
在下一阶段的竞争中持续领跑。太阳纸业拥有较高的纸浆自给率，随着
后续老挝项目 18 年 30 万吨化学浆（实际产能 40 万吨）、19 年 40 万吨
再生浆等产能陆续投放，成本红利必将进一步凸显。同时公司前瞻性布
局老挝项目，依靠海外布局保障原料供给，可持续的成本红利推动盈利
能力持续提升。 

 前瞻布局穿越周期，长期成长可期。今年以来外废进口持续趋严，官宣
预期到 202X 年实现固体废物进口清零，大幅影响废纸系纸种（箱板瓦
楞等）的原料供给。公司受益于多纸种布局，具有较强的抵御周期能力。
同时公司拥有较高的纸浆自给率，并积极布局老挝项目，18-20 年纸、
浆产能陆续投放，成本红利优势显著。综合来看，公司受益于成本端持
续优化，具有长期稳定的盈利能力，前瞻性布局助力穿越周期的成长。 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司营收 239.9/284.1/300.6 亿
（+27.0%/18.4%/5.8%） ,归母净利 26.1/31.7/34.9 亿（+29.1%/21.5% 

/9.8%），当前股价对应 PE 8.8X/7.2X/6.6X，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，政策严管超预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.82 
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流通 A 股市值(百

万元) 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 4.40 
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1.   持续看好具有周期抵御能力的优质龙头 

近日太阳纸业发布 18 年半年报：期内实现营业收入 104.74 亿（+20.43%），归母净

利润 12.28 亿（+40.38%），扣非净利润 12.11 亿（+39.23%）；其中 Q2 单季实现营业收

入 54.32 亿（+26.76%），归母净利润 6.11 亿（+40.63%），扣非净利润 6.07 亿（+31.46%）；

符合预期。 

表 1：太阳纸业季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

根据债券评级及新产能投放，我们预计 18 年上半年公司纸、浆销量分别为 149、41

万吨，对应单吨净利达 647 元，较 17 年上半年单吨净利 486 元大幅提升。由于 7-8 月

文化纸价淡季承压利润略有拖累，公司预计 1-9 月归母净利润为 16.49-19.24 亿

（+20%-40%）。  

表 2：太阳纸业吨净利估算 

 

数据来源：债券评级报告，公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   多品类平衡细分纸种周期，高价纸浆提供价格支撑 
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依赖于多纸种的平衡布局，太阳纸业具有更强的周期防御能力。详拆太阳纸业四个

细分纸种的供需及成本：（1）就原纸环节的新增产能投放预期来看，文化纸后续新增产

能有限、包装纸和生活纸的需求增长持续拉动产业扩容，我们认为四个纸种的供需格局

都未有大幅恶化的基础（龙头纸企的扩张进度可控，相对理性；中小纸企由于环保高压

难以盈利，扩产动力不足）；（2）就成本环节来看，根据全球木浆的新增产能投放预期，

我们认为 19 年浆价或持续处于较高水平，从而也对原纸价格形成支撑。 

图 1：细分纸种行业后续产能投放一览（万吨）  图 2：木浆行业后续产能投放一览（万吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，中国报告网，东吴证券研究所整理  数据来源：Hawkins Wright，东吴证券研究所 

多纸种布局优势明显，量价齐升贡献收入。报告期内，公司造纸业务营收 78.38 亿

元（+23.48%，收入占比达 74.83%），实现量价齐升。其中，受益于上半年纸价上行（据

卓创数据，18 年上半年双胶/铜板/箱板纸均价分别 7350/7343/5160 元，较去年同期

+17.7%/10.5%/23.1%），公司的双胶/铜版/牛皮箱板分别实现营收 36.83/21.53/11.87 亿

（+38.02%/10.19%/+12.34%），对应毛利率达 31.59%/33.72%/12.84%（+4.57 /+6.13 

/-12.25pct）。由于国废价格上涨幅度较大（据卓创数据，18 年上半年均价 2716 元，较

去年同期大幅增长 58%），公司牛皮箱板纸的毛利率略有承压。期内浆价上行叠加新产

能投放，公司纸浆业务营收 21.93 亿（+13.37%，占比 20.40%），其中溶解浆/化机浆营

收 14.45/7.48 亿（+6.01%/+30.89%），对应毛利率 20.50%/25.88%（-2.20/+6.47pct）。 

图 3：铜版纸市场价格走势  图 4：双胶纸市场价格走势 
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数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 5：箱板纸市场价格走势  图 6：国废市场价格走势 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

3.   海外布局领先同行，保障原料自给率持续提升 

伴随供给侧改革大势，工业产业的原料价格多处高位，推动产业链利润向上游进行

转移。以本轮造纸产业为例，当前纸企单吨利润分化严重，差异主要来自于对上游资源

的掌控和获取能力，拥有稳定供应、低价高质原料的龙头纸企预期在下一阶段的竞争中

持续领跑。太阳纸业对上游原料的把控能力行业领先，且基于前瞻性的老挝布局，有效

保障原料（再生浆板）的自给能力持续提升。 

报告期内，公司 20 万吨高档特种纸（铜版纸）于 3 月投产，夯实龙头地位；老挝

30 万吨化学浆于 6 月投产，保障纸浆自给率持续提升。箱板纸方面，公司邹城 80 万吨

的高档板纸项目已于 7-8 月投产，并研发替代外废的纤维原料，于 4 月底投产木屑半化

学浆、8 月底投产木片半化学浆用于该项目建设。预计 2018 年实现纸、浆生产能力将达

到 602 万吨，其中双胶纸 130 万吨，铜版纸 100 万吨，生活用纸 12 万吨，淋膜原纸 30

万吨，牛皮箱板纸 160 万吨，化机浆 79 万吨（不含木屑半化学浆+木屑半化学浆），溶
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解浆 50 万吨，化学浆 50 万吨。根据债券评级说明书测算，公司 17 年纸浆自给率约 23%

（化机浆 50%自用、化学浆全部自用）。随着后续老挝项目 18 年 30 万吨化学浆（实际

产能 40 万吨）、19 年 40 万吨再生浆等数项产能的陆续投放，公司的成本红利必将进一

步凸显。 

表 3：太阳纸业产能投放情况一览（万吨） 

 
注：此处化机浆含木屑半化学浆+木片半化学浆 

数据来源：债券评级报告书，东吴证券研究所 

老挝再生箱板项目保障原料供应，成本红利具持续性。我们通过对太阳纸业细分纸

种后期预测价格、原料成本大致拆分进行简单推演，认为公司未来的单位盈利能力或稳

中有升。以铜版纸为例，我们假设成本中木浆占比 60%、自给浆依照外销的成本计价（自

给量=化机浆产量-销量；外购量=0.8*销量-自给量），另基于供需推测 18-20 年自给浆成

本稳定而外购浆成本小幅提升，则能够通过公司原料产能投放预期测算 18-20 年其铜版

纸的毛利率（预期分别达 32.1%、32.5%、32.0%）。箱板纸成本盈利分拆来看，太阳纸

业依赖于前期在老挝的相关布局，业内首家宣告依靠海外布局保障原料供给（19 年 40

万吨再生浆板投产），可持续的成本红利推动盈利能力持续提升。 

图 7：铜版纸成本盈利拆分预测  图 8：箱板纸成本盈利拆分预测 

 

 

 

注：假设 18 年外购浆成本涨 10%，铜版纸单价按市场

价格同期涨幅估计 

数据来源：卓创资讯，Wind，东吴证券研究所 

 

注：假设 18 年外购成本涨 50%，箱板纸单价按市场价格

同期涨幅估计 

数据来源：卓创资讯，Wind，东吴证券研究所 
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4.   毛利率提升，现金流向好 

毛利率提升显著，费用率有所改善。受纸价上涨影响，18H1 公司毛利率 26.92%，

较去年同期增长 1.95pct。其中分季度来看，18Q1 毛利率 27.53%（+4.06pct），Q2 毛利

率 26.37%（-0.14%），较 18Q1 环比有所下滑。上半年公司三费率 9.40%，较同期减少

-0.61pct。其中销售费用率 3.04%（-0.69pct），管理费用率 3.01%（-0.01pct），费用管控

有所成效。期内公司财务费用率 3.35%（+0.09pct），其中汇兑损失 0.21 亿；同时公司进

行远期结汇，产生投资损失 0.15 亿；汇率波动对利润略有拖累。综合来看，18H1 公司

归母净利率 11.73%，较同期增长 1.67pct。 

存货增长应收款周转提速，现金流持续向好。截至期末公司存货 18.3 亿，较期初

增长 20%，其中原材料较期初上涨 78.3%至 9.12 亿；周转天数较同期小升 0.32 天至 39.45

天。应收账款较期初增长 8.92%至 17.91 亿，周转天数较同期减小 3.33 天至 29.53 天，

周转有所加快。期内公司经营性现金流 20.80 亿，较同期大幅增长 208.42%，现金流持

续向好。 

5.   盈利预测与投资评级 

前瞻布局穿越周期，长期成长可期。今年以来外废进口持续趋严，官宣预期到 202X

年实现固体废物进口清零，大幅影响废纸系纸种（箱板瓦楞等）的原料供给。公司受益

于多纸种布局，具有较强的抵御周期能力。同时公司拥有较高的纸浆自给率，并积极布

局老挝项目，18-20 年纸、浆产能陆续投放，成本红利优势显著。综合来看，公司受益

于成本端持续优化，具有长期稳定的盈利能力，前瞻性布局助力穿越周期的成长。 

预计 18-20 年公司营收 239.9/284.1/300.6 亿（+27.0%/18.4%/5.8%） ,归母净利

26.1/31.7/34.9 亿（+29.1%/21.5%/9.8%），当前股价对应 PE 8.8X/7.2X/6.6X，维持“买入”

评级。 

6.   风险提示 

原材料价格大幅波动：受上游造纸原料价格上涨影响，公司盈利水平产生波动，毛

利率可能承压。 

政策严管超预期：外废进口额度受到管控，长期来看环保趋严，公司成本可能将呈

上升态势。 
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太阳纸业三大财务预测表 

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

流动资产 10429 12814 15813 16746   营业收入 18894 23994 28412 30063 

  现金 2437 2879 3978 4509   减:营业成本 13976 17862 21242 22417 

  应收账款 1645 1935 2488 2501      营业税金及附加 141 179 212 225 

  存货 1525 2047 2673 2931      营业费用 663 828 1003 1082 

  其他流动资产 4822 5952 6674 6805        管理费用 580 786 841 867 

非流动资产 15628 16354 17236 18018      财务费用 571 517 484 396 

  长期股权投资 116 111 105 100      资产减值损失 25 25 25 25 

  固定资产 10882 11961 12893 13639   加:投资净收益 2 3 3 4 

  在建工程 3454 3227 3114 3057      其他收益 -13 -13 -13 -13 

  无形资产 664 718 779 850   营业利润 2950 3800 4608 5054 

  其他非流动资产 511 338 346 372   加:营业外净收支  -18 -16 -11 -5 

资产总计 26056 29168 33049 34764   利润总额 2931 3784 4597 5049 

流动负债 11646 12820 13789 12693   减:所得税费用 681 879 1068 1174 

短期借款 5388 4279 4002 2998      少数股东损益 226 292 354 389 

应付账款 2043 3652 4073 3793   归属母公司净利润 2024 2613 3174 3487 

其他流动负债 4215 4889 5714 5902   EBIT 3676 4519 5326 5697 

非流动负债 3587 3737 3762 3384   EBITDA 4664 5681 6620 7120 

长期借款 1474 1539 1478 1497                                                                              

其他非流动负债 2113 2198 2284 1887   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 15232 16557 17551 16076   每股收益(元) 0.78 1.01 1.22 1.34 

少数股东权益 499 428 435 454   每股净资产(元) 3.98 4.70 5.81 7.03 

归属母公司股东权益 10325 12183 15063 18233   发行在外股份(百万股) 2593 2593 2593 2593 

负债和股东权益 26056 29168 33049 34764   ROIC(%) 14.4% 17.0% 17.7% 17.6% 

                                                                           ROE(%) 21.1% 22.3% 22.6% 20.4% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 26.0% 25.6% 25.2% 25.4% 

经营活动现金流 3767 4784 4439 4937   销售净利率(%) 11.9% 12.1% 12.4% 12.9% 

投资活动现金流 -3969 -2036 -2143 -2153 

 

资产负债率(%) 58.5% 56.8% 53.1% 46.2% 

筹资活动现金流 1248 -2306 -1198 -2252   收入增长率(%) 30.7% 27.0% 18.4% 5.8% 

现金净增加额 1045 442 1098 532   净利润增长率(%) 91.6% 29.1% 21.5% 9.8% 

折旧和摊销 988 1162 1294 1423  P/E 11.30  8.75  7.20  6.56  

资本开支 3980 2054 2161 2171  P/B 2.21  1.88  1.52  1.25  

营运资本变动 -36 1211 2030 2030  EV/EBITDA 6.71 5.46 4.48 3.30 
           

数据来源：贝格数据，Wind，东吴证券研究所
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