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1 《太阳纸业：受益纸价上涨及产能释放，净利
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2 《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 

3 《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  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 14455.49 18894.29 21992.95 24192.25 26611.47 

净利润（百万元） 1056.76 2024.23 2406.63 2644.91 2913.43 

每股收益（元） 0.41 0.78 0.93 1.02 1.12 

每股净资产（元） 3.07 3.98 4.68 5.57 6.54 

P/E 21.20 11.07 9.31 8.47 7.69 

P/B 2.81 2.17 1.85 1.55 1.32 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 公司公布 2018 年半年报情况，公司实现营业收入 104.74 亿元，同比

增长 20.43%；归属于上市公司股东的净利润为 12.28 亿元，同比增长

40.38%；2018Q2 单季实现营业收入 54.32 亿，同比增长 26.76%，归母

净利 6.11 亿，同比增长 40.63%；得益于公司产品均价的提升，公司毛

利率和净利率都得到较大的提高，公司毛利率 26.92%，同比增长

1.95%，净利率 12.87%，同比增长 1.79%。  

 2018H1 营收增长主要来自文化纸的量价齐升。文化纸和铜版纸贡献了

公司 67%的毛利，占比分别为 41.3%和 25.7%。上半年的营收增量 17.77

亿中，文化纸营收增量 10.14 亿。2018H1 的平均纸价同比 2017H1 上

涨幅度较大，双胶纸均价同比上涨 15-20%，铜版纸同比上涨 10%-15%，

箱板纸同比上涨约 20%。其中箱板纸的原材料废纸的同期价格涨幅大

袋 80%，导致其毛利率同比大幅下滑。因此后续公司继续投放 80 万吨

的高档箱板纸项目，其盈利性有待进一步证明。 

 纸价上涨幅度较大，后续关注新建产能的释放。（1）上半年 20 万吨

的特种纸投产，预计营收贡献 4 亿左右。（2）80 万吨的高档箱板纸，

将于下半年完全投产。预计 2018 年下半年可以贡献 6 亿左右，但废纸

价格上涨，对公司的盈利能力有很大的影响。（3）老挝 30 万吨化学

浆上半年投产，目前处于试生产状态，未来主要供给公司自己，将降

低公司成本，不会直接贡献营收。 

 盈利预测：如果今年下半年文化纸和铜版纸价格不变，2018H2 公司纸

品的营收与 2017H2 相比将小幅下滑 5%左右，达到 97 亿，再加上下

半年新产能贡献 10 亿营收，预计 2018 年全年公司营收达到 220 亿。

盈利方面，预计 2018H2 同比 2017H2 的净利 11.5 亿略有下滑，达到

10 亿。上半年净利 12.28 亿，再考虑新投放产能和老挝化学浆带来的

成本减少，预计全年净利将达到 24 亿，对应 EPS 为 0.93 元。因此预

计 2018/2019/2020 年营收分别为 220 亿/242 亿/266 亿，对应增速为

16.4%/10%/10% ， EPS 为 0.93 元 /1.02 元 /1.12 元 ， 增 速 为

19.2%/10%/10%，根据可比公司情况和行业未来发展情况，给予公司

10-12 倍 PE，对应合理估值区间为 9.3 元-11.16 元，给予“推荐”评级。 

 风险提示：文化纸和铜版纸价格下跌；老挝产能投放不及预期。 
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1 文化纸贡献目前营收增量 

2018H1营收增长主要来自文化纸的量价齐升。2018年上半年的营收增量17.77亿中，

文化纸营收增量 10.14 亿，铜版纸、牛皮箱板纸和化机浆的营收增量分别为 2 亿、1.3 亿

和 1.74 亿。结合各纸品的毛利率和毛利来看公司业绩结构，文化纸和铜版纸贡献了公司

67%的毛利，占比分别为 41.3%和 25.7%。公司目前非涂布文化纸、铜版纸和牛皮箱板纸

的营收占比 67.05%，溶解浆和化机浆的营收占比 20.94%，来自浆纸的营收达到 88%，离

公司的“四三三”战略还有很长一段历程要走。 

表 1：公司产能建设 

 2017 产能/

万吨  

2018E产

能 /万吨  

2018H1 营

收占比  

2018H1 毛利

占比  

营收同比增速  产能建设  

非涂布文

化纸  

100 100 35.17%  41.3% 38% 无，营收增长来自价格上涨及产能

利用率提高 

铜版纸 90 110 20.55%  25.7% 10.19% 2018H1 投产 20 万吨，可贡献营收

增速 5%。  

溶解浆 50 50 13.79%  10.5% 6% 无  

牛皮箱板

纸  

80 160 11.33%  5.4% 12.34% 2018 年预计 80 万吨投产，可贡献

营收增速 10%-15%。   

化学机械

浆  

70 70 7.15%  6.9% 30.89% 无，营收增长来自产品价格上涨 

淋膜原纸 30 30 4.12%  4.2% 24.45% 无，营收增长来自产品价格上涨 

生活用纸 12 12 3.66%  2.2% 19.08% 无，营收增长来自产能利用率提高 

资料来源：公司公告，财富证券  

注：公司显示新投产 20 万吨为高档特种纸，在 2018 年半年报中体现为文化纸和铜版纸合计产能增加 20 万吨。 

图 1：太阳纸业产品毛利率  图 2：国废黄板纸价格  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从产品毛利率来看，上半年纸价基本上都处于上涨的趋势，抵消了原材料纸浆的涨

幅，所以产品毛利率都有所提升。而牛皮箱板纸的毛利率出现大幅下滑，主要系原材料

废纸的价格大幅上涨，2018Q2 废纸价格环比 2018Q1 依旧涨幅达到 20%，2018H1 价格

同比涨幅达到月 80%，并且箱板纸行业企业众多，公司箱板纸的价格涨幅无法跟上废纸

的价格涨幅。公司下半年投放 80 万吨的高档箱板纸，其盈利情况承压。 
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2018H1 纸品价格同比大幅上涨，主要是上期基数较低。双胶纸和铜版纸的价格从

2017 年年初开始启动第一波，于 2017 年七月开始启动第二波，一直维持到 2018Q1，

2018Q2 后价格开始走低。2018H1 的平均纸价同比 2017H1 上涨幅度较大，粗略估算，双

胶纸均价同比上涨 15-20%，铜版纸同比上涨 10%-15%。箱板纸的价格也是一样的趋势，

2018H1 价格同比上涨约 20%。2018 年下半年纸价如果维持现在的价格，2018H2 的纸价

同比将出现下滑，届时公司的营收和业绩增速都会出现小幅下滑。 

图 3：箱板纸和双胶纸价格走势  图 4：铜版纸价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

纸价至今上涨较多，公司后续关注新建产能的释放。（1）上半年 20 万吨的特种纸投

产，根据 2017 年公司 90 万吨铜版纸的产能贡献 44 亿的营收估计，再考虑新设备折旧和

利用率低，以及纸价变动，预计营收贡献 4 亿左右。（2）80 万吨的高档箱板纸，将于下

半年完全投产。2017 年公司 80 万吨的牛皮箱板纸产能贡献 24 亿的营收，再考虑公司逐

步投产，预计 2018 年下半年可以贡献 6 亿左右，但废纸价格上涨，对公司的盈利能力有

很大的影响。（3）老挝 30 万吨化学浆上半年投产，目前处于试生产状态，未来主要供给

公司自己，将降低公司成本，不会直接贡献营收。按吨净利 800 元计算，每年将减少公

司 2.4 亿的成本。 

2018 年产能投放带来的盈利预测：（1）20 万吨特种纸和 80 万吨箱板纸，分别贡献

约 4 亿和 6 亿的营收，下半年营收增量 10 亿。但考虑到箱板纸受废纸价格高企毛利率较

低，并且新投产项目的产能利用率低，设备折旧占比相对较大，因此预计新投产项目的

净利的贡献 1 个亿左右（对应净利率 10%小于 2018H1 净利率 12.87%）。（2）老挝项目目

前只有 20 万吨的产能，下半年预计生产 10 万吨，对公司净利的提升可以贡献 8000 万。 

未来公司产能规划。公司未来将继续在老挝建设 120 万吨造纸项目，主要以进口美

国废纸和欧洲废纸为原料，建设一条年产量 40 万吨再生纤维浆板生产线和 2 条年产 40

万吨高档包装纸生产线（项目年浆、纸产能将达到 120 万吨），以及相关配套工程；项目

建成后，预计年可实现销售收入 6.42 亿美元，净利润 8421 万美元。 

盈利预测：如果今年下半年文化纸和铜版纸价格不变，2018H2 公司纸品的营收与

2017H2 相比将小幅下滑 5%，达到 97 亿，再加上下半年新产能贡献 10 亿营收，预计 2018

年全年公司营收达到 220 亿。盈利方面，预计 2018H2 同比 2017H2 的净利 11.5 亿略有下

滑，达到 10 亿（产品价格下跌对净利影响较大）。上半年净利 12.28 亿，再考虑新投放产
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能和老挝化学浆带来的成本减少，预计全年净利将达到 24 亿，对应 EPS 为 0.93 元。因

此预计 2018/2019/2020 年营收分别为 220 亿/242 亿/266 亿，对应增速为 16.4%/10%/10%，

EPS 为 0.93 元/1.02 元/1.12 元，增速为 19.2%/10%/10%，根据可比公司情况和行业未来

发展情况，给予公司 10-12 倍 PE，对应合理估值区间为 9.3 元-11.16 元，给予“推荐”评

级。 

风险提示：文化纸和铜版纸价格下跌；老挝产能投放不及预期。 
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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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