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Q3 业绩增速有所放缓，量增对冲纸价压力 
■太阳纸业 18 年三季报：公司营业收入 161 亿元，同比增长 17.5%；

归母净利润 18 亿元，同比增长 31.1%，扣非后增长 30.7%。单三季度

收入 56.4 亿元，同比增长 12.5%；归母净利润 5.7 亿元，同比增长 14.8%，

扣非后增长 15.6%。 

 

■量增价减，三季度增速有所放缓：前三季度公司营业收入增长17.5%，

归母净利润增长 31.1%，业绩符合预期。单三季度收入增长 12.5%，归

母净利润增长 14.8%，虽然有新产能增量贡献，但因价格下跌，Q3 单

季增速仍有所放缓。纸价方面：公司主要产品铜版纸、胶版纸、箱板

纸价格三季度价格有所下滑：其中铜版、胶版纸三季度均价分别约

6750、6950 元/吨，价格环比分别下滑6.2%、6.6%，已下跌至 17 年同

期水平；箱板纸三季度均价约为 5030 元/吨，环比下滑约 5%，较去年

同期小幅下滑 2%，尤其是 9 月份，同比下滑约 20%。据公司公告，三

季度新产能贡献：老挝 30 万吨化学浆项目 6 月份投产；邹城 80 万吨

包装纸项目第一条纸机 7 月份投产；第二条纸机 8 月份进入试产阶段

（目前已经达产）。公司浆纸产能 18 年底预计达 602 万吨，单三季度

销量约 90 万吨。粗略测算单三季度公司吨净利约560 元/吨，较 17 年

同期基本一致，较 Q2 下滑约 100 元/吨。 

 

■投资建议：我们调整公司盈利预测，预计 18-20 年公司净利润为 24.1

亿元、26.5 亿元、30 亿元，分别增长 19.1%、10.1%、13.2%，动态

估值约 6.4xPE，维持“买入-A”评级。 

 

■风险提示：废纸政策执行力度，造纸行业产能扩张 

 
 
   

(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 14,455.5 18,894.3 22,314.2 26,977.8 31,914.8 

净利润  1,056.8 2,024.2 2,410.6 2,654.3 3,004.4 

每股收益(元) 0.41 0.78 0.93 1.02 1.16 

每股净资产(元) 3.07 3.98 4.68 5.57 6.58 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 14.9 7.8 6.5 5.9 5.2 

市净率(倍) 2.0 1.5 1.3 1.1 0.9 

净利润率 7.3% 10.7% 10.8% 9.8% 9.4% 

净资产收益率 13.3% 19.6% 19.9% 18.4% 17.6% 

股息收益率 0.8% 1.7% 2.2% 2.2% 2.6% 

ROIC 11.5% 18.4% 16.0% 16.3% 18.4% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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■受纸价下跌影响，毛利率高位回落：前三季度公司综合毛利率 25.6%，同比提升 0.7pct；受纸价下滑

影响，单三季度综合毛利率 23.1%，同比下滑 1.8pct，环比下滑 3.3pct，从品类看，主要是箱板纸毛利

率下滑较多。前三季度公司期间费用率 10.1%，同比微升0.4pct，其中销售费用率均同比下降 0.3pct 至

3.3%，管理费用（包括研发费用）同比上升0.4pct 至 3.4，财务费用率微增0.3pct 至 3.5%，费用率整体

保持稳定。前三季度公司经营性现金流 32.7 亿元，同比增加 15.2 亿元。营运方面，前三季度公司存货

周转率 8.7，同比下降 2.1；应收账款周转率 11.4，同比上升 0.6；应付账款周转率 9.2，同比下降 2.5。 

 

■纸价有回调压力，企业协同维稳：今年以来因经济面较弱，需求疲软，加上其它材料的替代，纸价

表现较弱。十月份箱板纸价格约 4550 元/吨，较年初下滑约 5%；铜板、胶版纸价格分别约 6800、6950

元/吨，较年初以来分别下滑约 8%、5%；白卡纸价格约 5650 元/吨，较年初下滑 10%+。近期行业旺

季不旺，考虑后续产能的投放，纸价存在一定下行压力。但部分子行业集中度已大幅提升，如铜版纸、

白卡纸等，企业亦可通过停产/限产调节供需，所以短期未看到大幅下跌风险，维持高位震荡向下判

断。 

 

■量增助力公司对冲价格风险：公司 2017 年底共拥有浆纸产能 452 万吨，2018 年计划新增130 万吨浆

纸产能，包括 20 万吨文化纸、30 万吨老挝化学浆项目及80 万吨牛皮箱板纸项目，加上老挝技改新增

20 万吨，预计 2018-2019 年公司共计将拥有 602 万吨浆纸产能，同比增长 33%；此外，老挝新增 120

万吨浆纸项目预计 19-20 年陆续投产，届时公司2020 年底浆纸总产能将达到 722 万吨。新项目的投产

将进一步优化公司产品结构，并有效对冲价格下行压力，保持适度增长。 

 

图 1：太阳纸业营业收入  图 2：太阳纸业净利润 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 3：太阳纸业利润率  图 4：太阳纸业费用率 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 



 

3 

公司快报/太阳纸业 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 14,455.5 18,894.3 22,314.2 26,977.8 31,914.8  成长性       
减:营业成本 11,287.4 13,975.7 16,976.6 20,756.7 24,915.8  营业收入增长率 33.5% 30.7% 18.1% 20.9% 18.3% 
营业税费 101.1 141.2 135.3 184.6 216.8  营业利润增长率 63.9% 103.0% 4.9% 10.9% 17.6% 
销售费用 572.3 662.6 738.6 1,060.2 1,273.4  净利润增长率 58.5% 91.6% 19.1% 10.1% 13.2% 
管理费用 448.6 579.9 758.7 1,125.0 1,318.1  EBITDA 增长率 30.3% 55.2% 4.4% 2.9% 7.2% 
财务费用 550.0 571.5 583.5 383.6 127.3  EBIT 增长率 35.6% 74.7% 5.1% 3.7% 9.1% 
资产减值损失 64.2 25.0 33.2 40.8 33.0  NOPLAT 增长率 47.4% 71.1% 5.4% 3.7% 9.1% 
加:公允价值变动收益 - -12.9 - - -  投资资本增长率 6.6% 21.2% 1.8% -3.3% -0.5% 
投资和汇兑收益 21.1 2.1 5.0 3.6 4.3  净资产增长率 12.8% 29.8% 16.7% 18.3% 18.1% 
营业利润 1,453.0 2,949.9 3,093.3 3,430.4 4,034.7        
加:营业外净收支 15.2 -18.5 17.1 -5.6 -23.8  利润率       
利润总额 1,468.2 2,931.4 3,110.5 3,424.9 4,010.9  毛利率 21.9% 26.0% 23.9% 23.1% 21.9% 
减:所得税 310.0 681.3 699.9 770.6 902.4  营业利润率 10.1% 15.6% 13.9% 12.7% 12.6% 
净利润  1,056.8 2,024.2 2,410.6 2,654.3 3,004.4  净利润率 7.3% 10.7% 10.8% 9.8% 9.4% 

       EBITDA/营业收入 20.0% 23.8% 21.0% 17.9% 16.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 13.9% 18.5% 16.5% 14.1% 13.0% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      
货币资金 1,043.1 2,437.3 1,785.1 2,158.2 2,553.2  固定资产周转天数 248 211 168 125 95 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 70 54 60 62 59 
应收帐款 1,485.7 1,776.9 1,942.1 2,853.9 2,647.3  流动资产周转天数 179 169 175 166 165 
应收票据 2,691.8 3,878.1 3,867.4 5,497.0 5,587.6  应收帐款周转天数 32 31 30 32 31 
预付帐款 492.3 487.3 703.7 740.2 1,002.3  存货周转天数 32 25 33 30 30 
存货 1,138.8 1,524.9 2,549.1 1,986.3 3,404.5  总资产周转天数 497 441 420 355 313 
其他流动资产 479.5 324.0 408.5 404.0 378.8  投资资本周转天数 355 310 290 238 197 
可供出售金融资产 130.7 190.7 150.5 157.3 166.2        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 130.3 116.5 116.5 116.5 116.5  ROE 13.3% 19.6% 19.9% 18.4% 17.6% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 5.7% 8.6% 9.3% 9.7% 11.0% 
固定资产 11,284.9 10,882.5 9,889.9 8,897.3 7,904.7  ROIC 11.5% 18.4% 16.0% 16.3% 18.4% 
在建工程 302.0 3,454.2 3,454.2 3,454.2 3,454.2  费用率       
无形资产 556.5 663.6 648.9 634.1 619.3  销售费用率 4.0% 3.5% 3.3% 3.9% 4.0% 
其他非流动资产 458.5 320.3 443.3 400.7 384.0  管理费用率 3.1% 3.1% 3.4% 4.2% 4.1% 
资产总额 20,194.2 26,056.3 25,959.2 27,299.6 28,218.7  财务费用率 3.8% 3.0% 2.6% 1.4% 0.4% 
短期债务 4,168.2 5,387.6 5,503.3 2,682.3 196.4  三费/营业收入 10.9% 9.6% 9.3% 9.5% 8.5% 
应付帐款 1,590.3 2,217.7 2,884.8 2,991.2 4,119.2  偿债能力      
应付票据 787.0 1,175.0 1,230.5 1,652.6 1,843.7  资产负债率 58.7% 58.5% 51.4% 45.3% 37.4% 
其他流动负债 1,966.8 2,865.3 1,880.0 3,077.8 2,440.8  负债权益比 142.1% 140.7% 105.6% 82.7% 59.9% 
长期借款 1,422.6 1,473.6 - - -  流动比率 0.86 0.90 0.98 1.31 1.81 
其他非流动负债 1,919.4 2,113.0 1,832.2 1,954.8 1,966.7  速动比率 0.73 0.76 0.76 1.12 1.42 
负债总额 11,854.3 15,232.2 13,330.7 12,358.8 10,566.8  利息保障倍数 3.64 6.12 6.30 9.94 32.70 
少数股东权益 376.6 499.4 499.4 499.4 603.4  分红指标      
股本 2,535.9 2,592.6 2,592.6 2,592.6 2,592.6  DPS(元) 0.05 0.10 0.14 0.13 0.16 
留存收益 5,382.3 7,518.3 9,536.5 11,848.8 14,455.9  分红比率 12.0% 12.8% 14.6% 13.1% 13.5% 
股东权益 8,339.9 10,824.1 12,628.5 14,940.8 17,651.9  股息收益率 0.8% 1.7% 2.2% 2.2% 2.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 
净利润 1,158.2 2,250.1 2,410.6 2,654.3 3,004.4  EPS(元) 0.41 0.78 0.93 1.02 1.16 
加:折旧和摊销 894.9 992.8 1,007.3 1,007.3 1,007.3  BVPS(元) 3.07 3.98 4.68 5.57 6.58 
资产减值准备 64.2 25.0 - - -  PE(X) 14.9 7.8 6.5 5.9 5.2 
公允价值变动损失 - 12.9 - - -  PB(X) 2.0 1.5 1.3 1.1 0.9 
财务费用 424.4 402.3 583.5 383.6 127.3  P/FCF -32.3 18.6 357.3 23.2 23.1 
投资损失 -21.1 -2.1 -5.0 -3.6 -4.3  P/S 1.1 0.8 0.7 0.6 0.5 
少数股东损益 101.4 225.9 - - 104.0  EV/EBITDA 8.2 7.0 4.6 3.9 3.1 
营运资金的变动 -191.5 520.1 -1,450.2 -359.6 -900.2  CAGR(%) 31.8% 11.4% 47.2% 31.8% 11.4% 
经营活动产生现金流量 2,815.8 3,766.8 2,546.3 3,682.1 3,338.5  PEG 0.5 0.7 0.1 0.2 0.5 
投资活动产生现金流量 -1,551.9 -3,969.2 38.1 -1.7 -3.2  ROIC/WACC 1.2 1.9 1.7 1.7 1.9 
融资活动产生现金流量 -1,720.5 1,248.5 -3,236.5 -3,307.3 -2,940.3  REP 1.3 0.9 0.7 0.6 0.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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周文波、雷慧华、骆恺骐声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，

勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究

方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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