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[Table_Main] 
增速有所趋缓，产能投放保障持续成长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 18,894 21,998 25,377 26,459 

同比（%） 30.7% 16.4% 15.4% 4.3% 

归母净利润（百万元） 2,024  2,379  2,673  2,868  

同比（%） 91.6% 17.5% 12.4% 7.3% 

每股收益（元/股） 0.78  0.92  1.03  1.11  

P/E（倍） 7.66  6.52  5.80  5.41  
     

 

投资要点 

 公司发布 18 年三季报：Q1-Q3 实现营收 161.10 亿（+17.54%），归母净
利 18.02 亿（+31.09%），扣非净利 17.81 亿（+30.66%）；其中 Q3 单季
营收 56.36 亿（+12.51%），归母净利 5.73 亿（+ 14.82%），扣非净利 5.70

亿（+15.56%）。18Q3 太阳的控股子公司兖州天章、太阳纸业的少数股
东百安国际减持各子公司 25%股份，两家公司成为上市公司全资子公
司，预计三季度转回少数股东损益 1.15 亿，增厚公司业绩表现。 

我们预计三季度公司纸、浆销量合计约 100 万吨左右，对应吨净利约
573 元/吨。公司预计 2018 年利润区间为 22.27 亿-26.31 亿，同比增幅为
10%-30%。 

 纸价环比下滑，收入增速放缓。18Q3 公司收入 56.36 亿，同比增长
12.51%，增速较二季度有所放缓，主要是由于三季度需求不振、纸价走
势趋弱所致。从细分纸种的价格表现来看，三季度双胶/铜版/箱板纸的
均价分别为 7001.6/ 6783.85/ 5198.5 元/吨，较去年同期增长 9.0% /1.5% 

/4.9%。环比二季度文化纸价格以稳为主、箱板纸价格持续走低，截至
目前双胶 / 铜版 /箱板纸价格 6942 /6800 /4510 元/吨，较 6 月底分别下
滑 4.25% /0.98% /17.40%。 

 毛利率环比下降，净利率同比提升：前三季度公司毛利率 25.60%，较
同 期 增 0.67pct ； 分 季 度 来 看 ， Q1/Q2/Q3 毛 利 率 分 别 为
27.53%/26.37%/23.14%，其中 Q3 单季度环比下降明显，预计主要系双
胶、铜版、箱板纸等价格环比下滑，人民币持续贬值成本上涨所致。
Q1-Q3 公司期间费用率 10.12%，较同期 +0.40pct；其中销售费用率
3.30%，较同期 -0.26pct；管理+研发费用率 3.37 %，较同期 +0.41pct，
其中研发费用率  0.87%（+0.12pct）；财务费用率  3.45%，较同期 

+0.25pct。综合来看，前三季度公司归母净利率  11.18%，较同期 

+1.16pct。值得注意的是，单三季度公司财务费用 2.05 亿，较同期增长
4965 万，预计系人民币持续贬值导致汇兑损失增加所致。 

 存货有所增长，现金流持续向好。截至报告期末，公司应收款项 66.86

亿，较 18H1 增 817.92 万元，应收账款周转天数同减 1.66 天至 31.60 天；
存货 21.59 亿，较 18H1 增 3.29 亿，周转天数增加 8.16 天至 41.49 天；
期末公司固定资产 166.15 亿，较 18H1 增加 25.51 亿，主要系老挝化学
浆生产线，高档纸及改建配套等工程完工结入固定资产，公司产能投放
符合预期。Q3单季公司经营性现金流净额 11.95亿，较同期增长 11.54%，
现金流持续向好。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.98 

一年最低/最高价 5.70/12.75 

市净率(倍) 1.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
15137.15 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.67 

资产负债率(%) 59.51 

总股本(百万股) 2592.60 

流通A股(百万股) 2531.30  
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 文化纸需求相对刚性，龙头资源属性凸显。由于文化纸需求相对较为刚性，而公司 18 年文化纸产能预计能达
到纸品产能的近一半，长期来看具备稳健的收入增长基础。另一方面，根据卓创资讯的毛利率模型，行业毛
利率水平较低，多数中小纸企在本轮供给侧改革中盈利承压。太阳纸业受益于成本端的优势，看好公司长期
成长。 

 产能持续投放，保障成长动力。公司 20 万吨高档特种纸（铜版纸）项目于 3 月投产，老挝 30 万吨化学浆于 6

月投产，纸浆自给率持续提升。三季度公司邹城 80 万吨高档板纸投产，配套木屑半化学浆于 4 月投产，木片
半化学浆于 8 月底投产，保障废纸浆原料供应。随着外废进口趋于紧张，公司计划将于老挝建设 40 万吨再生
浆板（预计 19Q3 投产）+80 万吨高档包装纸项目（预计 20Q3 投产），预计建成后可实现年收入 6.42 亿美元、
净利润 0.84 亿美元。 

 多纸种平衡穿越周期，海外前瞻布局成长可期。公司具有双胶纸、铜版纸、箱板、生活用纸等多纸种布局，
同时纸浆自给率较高（预计可达 30%左右）。预计 18 年公司浆、纸总产能可达 602 万吨（文化纸 210 万吨、
牛皮箱板纸 160 万吨、生活用纸 12 万吨、淋膜原纸 30 万吨、静电复印纸 10 万吨、工业原纸 10 万吨、溶解
浆 50 万吨、化机浆 70 万吨、化学浆 50 万吨）。同时公司前瞻性布局海外，借助老挝地区林木资源丰富、人
工成本较低以及政策优惠，获得超越行业的成本红利。随着 19-20 年公司老挝项目 40 万吨再生浆板及 80 万吨
包装纸项目陆续投产，进一步提升公司原料自给优势，长期成长可期。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 18-20 年公司营收 220.0/253.8/264.6 亿（+16.4%/15.4%/4.3%），归母净利
23.8/26.7/28.7 亿（+17.5%/12.4%/7.3%），对应 PE 为 6.5X/5.8X/5.4X，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨，项目建设进度不达预期 

 

 
 

表 1：太阳纸业季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 1：箱板/瓦楞/铜板/双胶纸价格走势（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 2：箱板/瓦楞/铜板/双胶纸毛利率走势 

 
数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

表 2：太阳纸业产能投放一览（万吨） 
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数据来源：债券评级报告，东吴证券研究所 
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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  11144  14609  14251    营业收入 18894  21998  25377  26459  

  现金 2437  2640  3553  3969    减:营业成本 13976  16413  19162  19988  

  应收账款 1645  1637  2313  2078       营业税金及附加 141  164  190  198  

  存货 1525  1758  2501  2496       营业费用 663  770  908  966  

  其他流动资产 4822  5110  6242  5708         管理费用 580  729  755  763  

非流动资产 15628  16354  17236  18018       财务费用 571  465  483  388  

  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  3436  3857  4134  

  其他非流动资产 511  338  346  372    加:营业外净收支  -18  9  14  20  

资产总计 26056  27499  31845  32268    利润总额 2931  3445  3871  4154  

流动负债 11646  11389  13317  11530    减:所得税费用 681  801  900  965  

短期借款 5388  3673  3975  2884       少数股东损益 226  265  298  320  

应付账款 2043  3094  3874  3140    归属母公司净利润 2024  2379  2673  2868  

其他流动负债 4215  4622  5468  5506    EBIT 3676  4087  4551  4741  

非流动负债 3587  3723  3741  3359    EBITDA 4664  5250  5846  6164  

长期借款 1474  1539  1478  1497                                                                               

其他非流动负债 2113  2185  2263  1862    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 15232  15112  17058  14889    每股收益(元) 0.78  0.92  1.03  1.11  

少数股东权益 499  428  435  454    每股净资产(元) 3.98  4.61  5.54  6.53  

归属母公司股东权益 10325  11958  14352  16925    发行在外股份(百万股) 2593  2593  2593  2593  

负债和股东权益 26056  27499  31845  32268    ROIC(%) 14.4% 16.0% 15.7% 15.5% 

                                                                           ROE(%) 21.1% 20.5% 19.7% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 26.0% 25.4% 24.5% 24.5% 

经营活动现金流 3767  5097  3663  4880    销售净利率(%) 11.9% 12.0% 11.7% 12.1% 

投资活动现金流 -3969  -2036  -2143  -2153  

 

资产负债率(%) 58.5% 55.0% 53.6% 46.1% 

筹资活动现金流 1248  -2858  -607  -2311    收入增长率(%) 30.7% 16.4% 15.4% 4.3% 

现金净增加额 1045  203  913  416    净利润增长率(%) 91.6% 17.5% 12.4% 7.3% 

折旧和摊销 988  1162  1294  1423   P/E 7.66  6.52  5.80  5.41  

资本开支 3980  2054  2161  2171   P/B 1.50  1.30  1.08  0.92  

营运资本变动 -36  972  1537  1428   EV/EBITDA 4.87  4.39  3.69  2.52  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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