
 

1 

Table_Fi
rst

 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 

季
报
点
评 

 

 

 
Table_First|Table_Summary  

 

太阳纸业（002078）\轻工制造 

——终端涨价落地，产品景气度回升 

事件：近期公司披露三季报，前三季度实现营业收入164.01亿元，同比增

长1.81%；归母净利润14.85亿元，同比下滑17.57%；每股收益0.57元。其

中第三季度归母净利润5.98亿元，同比增长4.37%。 

投资要点： 

 前三季度整体承压，第三季度经营情况好转。前三季度整体情况来看，

收入和利润增长依然承压，毛利率和净利率分别为21.1%和9.1%，较2018

年有所下滑。但是单季度来看，环比改善较为明显，首先收入端前三季度

的增速分别为8.13%、-1.97%和-0.2%；归母净利润的增速分别为-38.34%、

-17.18%和4.34%，环比大幅提升；毛利率从一季度的17.7%提升到三季度的

23.84%，提高了6.14pct；净利率从一季度的6.99%提升到了三季度的

10.72%，提高了3.73pct。 

 终端涨价落地，产品景气度回升。根据百川盈孚的造纸产品出厂价格

数据显示，七月下旬公司旗下的双胶纸金太阳70g-100g产品的价格从6300

元/吨上涨至6700元/吨，十一月初再次上调100元/吨，为6800元/吨，较年

初上涨9.5%，华夏太阳也从6100元/吨，涨至6600元/吨，较年初涨幅为8.2%；

铜版纸华夏太阳157g产品从年初6000元/吨，经过阶梯式上涨，涨至6800

元/吨，涨幅13.3%。现在产品的价格重新回到去年11月的水平。而目前的

用浆成本较去年同期明显下降，因此四季度的盈利能力修复将更加明显。 

 产能扩张持续。2018年公司的造纸总产能就已经达到430万吨，桨纸总

产能超过600万吨，今年四季度20万吨本色高得率生物质纤维项目预计可以

实现投产，老挝120万吨“林浆纸一体化”项目按计划稳步推进，7月拟在

计划在本部实施年产45万吨特色文化用纸项目，进一步加强竞争力。 

 维持“推荐评级”：我们预计公司2019年至2021年的EPS分别为0.8元、

0.94元和1.08元，对应当前股价PE分别为10.5倍、8.9倍和7.8倍。 

 风险提示：原材料价格波动的风险；纸价上涨难以持续的风险；扩建

项目推进不达预期的风险。 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 18,894.29 21,768.40 22,555.37 24,899.20 28,214.30 

增长率（%） 30.71% 15.21% 3.62% 10.39% 13.31% 

EBITDA（百万元） 4,513.63 4,576.18 4,341.40 4,923.26 5,329.45 

净利润（百万元） 2,024.23 2,237.61 2,086.34 2,446.79 2,786.97 

增长率（%） 91.55% 10.54% -6.76% 17.28% 13.90% 

EPS（元/股） 0.78 0.86 0.80 0.94 1.08 

市盈率（P/E） 10.78 9.75 10.46 8.92 7.83 

市净率（P/B） 2.11 1.74 1.51 1.31 1.14 

EV/EBITDA 6.86 6.49 7.59 6.80 5.94 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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2019年 11月 18日 
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投资建议： 推荐 

上次建议： 推荐 

当前价格： 8.42元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2,592/2,551 

流通 A股市值（百万元） 21,480 

每股净资产（元） 5.29 

资产负债率（%） 54.74 

一年内最高/最低（元） 8.75/5.41 
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一年内股价相对走势 
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江甜丽 分析师 
执业证书编号：S0590519110001 

电话：051082832787 

邮箱：jiangtl@glsc.com.cn 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,698.95 1,494.88 2,706.6

4 

2,987.9

0 

3,385.7

2 

 
营业收入 18,894.

29 

21,768.

40 

22,555.

37 

24,899.

20 

28,214.

30 应收账款+票据 5,655.02 5,364.01 4,912.4

6 

5,325.2

5 

5,066.3

3 

 
营业成本 13,975.

70 

16,663.

31 

17,773.

63 

19,396.

48 

22,148.

23 预付账款 487.27 731.27 521.74 845.68 715.73 
 

营业税金及附

加 

141.21 138.34 156.56 172.83 195.84 

存货 1,524.90 2,167.86 1,781.8

3 

2,097.4

6 

2,332.1

8 

 
营业费用 662.62 750.24 857.10 971.07 1,043.9

3 其他 323.91 548.65 548.65 548.65 548.65 
 

管理费用 579.94 556.17 631.55 672.28 733.57 

流动资产合计 9,690.06 10,306.6

7 

10,471.

32 

11,804.

95 

12,048.

61 

 
财务费用 571.48 719.77 506.69 603.97 582.88 

长期股权投资 116.49 137.25 137.25 137.25 137.25 
 

资产减值损失 24.97 10.39 33.18 33.18 33.18 

固定资产 10,882.4

7 

16,617.5

9 

15,379.

92 

14,747.

19 

13,477.

68 

 
公允价值变动

收益 

9.35 26.61 0.00 0.00 0.00 

在建工程 3,454.16 636.79 4,936.7

9 

7,300.0

0 

9,300.0

0 

 
投资净收益 14.48 20.67 0.00 0.00 0.00 

无形资产 663.64 859.94 840.33 820.72 801.11 
 

其他 0.00 -267.40 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 402.47 377.11 372.63 368.15 363.68 
 

营业利润 2,962.2

1 

2,710.0

4 

2,596.6

5 

3,049.3

9 

3,476.6

7 非流动资产合计 15,519.2

3 

18,628.6

7 

21,666.

91 

23,373.

32 

24,079.

72 

 
营业外净收益 -30.81 9.52 23.85 23.85 23.85 

资产总计 25209.29 28935.34 32138.2

4 

35178.2

7 

36128.3

3 

 
利润总额 2,931.4

0 

2,719.5

7 

2,620.5

0 

3,073.2

4 

3,500.5

2 短期借款 5,387.63 5,216.00 7,865.6

5 

8,698.7

3 

9,452.9

8 

 
所得税 681.27 477.37 393.07 460.99 525.08 

应付账款+票据 3,218.22 5,520.23 3,366.5

8 

3,686.6

8 

3,696.0

6 

 
净利润 2,250.1

3 

2,242.1

9 

2,227.4

2 

2,612.2

5 

2,975.4

4 其他 2,321.59 2,792.32 2,991.9

7 

2,984.2

2 

3,264.2

4 

 
少数股东损益 225.89 4.58 141.09 165.46 188.46 

流动负债合计 10,927.

44 

13,528.

55 

14,224.

20 

15,369.

63 

16,413.

27 

 
归属于母公司

净利润 

2,024.2

3 

2,237.6

1 

2,086.3

4 

2,446.7

9 

2,786.9

7 长期带息负债 3,402.53 2,778.44 3,265.8

7 

2,791.7

0 

0.00 
 

  
     

长期应付款 55.23 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比

率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 3,457.76 2,778.44 3,265.8

7 

2,791.7

0 

0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 14,385.2

0 

16,306.9

9 

17,490.

07 

18,161.

32 

16,413.

27 

 
营业收入 30.71% 15.21% 3.62% 10.39% 13.31% 

少数股东权益 499.41 55.63 196.71 362.17 550.64 
 

EBIT 77.63% -2.72% -9.11% 17.67% 11.09% 

股本 2,592.59 2,591.55 2,591.5

5 

2,591.5

5 

2,591.5

5 

 
EBITDA 56.88% 1.39% -5.13% 13.40% 8.25% 

资本公积 1,446.15 1,540.37 1,540.3

7 

1,540.3

7 

1,540.3

7 

 
归属于母公司

净利润 

58.52% 10.54% -6.76% 17.28% 13.90% 

留存收益 6,285.94 8,440.81 10,319.

54 

12,522.

86 

15,032.

51 

 
获利能力 

     
股东权益合计 10,824.0

9 

12,628.3

5 

14,648.

17 

17,016.

94 

19,715.

06 

 
毛利率 26.03% 23.45% 21.20% 22.10% 21.50% 

负债和股东权益

总计 

25209.29 28935.34 32138.2

4 

35178.2

7 

36128.3

3 

 
净利率 11.91% 10.30% 9.88% 10.49% 10.55% 

       
ROE 19.61% 17.80% 14.44% 14.69% 14.54% 

现金流量表      
 

ROIC 17.63% 14.38% 12.85% 12.09% 12.14% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 2,262.06 2,230.46 2,207.1

5 

2,591.9

8 

2,955.1

7 

 
资产负债 57.06% 56.36% 54.42% 51.63% 45.43% 

折旧摊销 992.84 1,151.20 1,228.5

7 

1,260.4

1 

1,260.4

1 

 
流动比率 0.89 0.76 0.74 0.77 0.73 

财务费用 402.33 494.59 492.33 589.61 568.52 
 

速动比率 0.72 0.56 0.57 0.60 0.56 

存货减少 -390.03 -671.45 386.03 -315.63 -234.72 
 

营运能力 
     

营运资金变动 475.57 1,262.57 -1,292.

32 

-424.39 678.26 
 

应收账款周转

率 

3.42 4.14 4.73 4.80 5.77 

其它 6.07 24.84 33.18 33.18 33.18 
 

存货周转率 9.16 7.69 9.97 9.25 9.50 

经营活动现金流 3,748.85 4,492.21 3,054.9

5 

3,735.1

7 

5,260.8

3 

 
总资产周转率 0.75 0.75 0.70 0.71 0.78 

资本支出 3,979.59 3,035.09 4,300.0

0 

3,000.0

0 

2,000.0

0 

 
每股指标（元） 

     
长期投资 72.75 14.51 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益 0.78 0.86 0.80 0.94 1.08 

其他 83.10 11.80 19.67 20.27 20.27 
 

每股经营现金

流 

1.45 1.73 1.18 1.44 2.03 

投资活动现金流 -3,969.2

4 

-3,037.8

0 

-4,280.

33 

-2,979.

73 

-1,979.

73 

 
每股净资产 3.98 4.85 5.58 6.43 7.39 

债权融资 2,156.42 -310.76 3,137.0

8 

358.91 -2,037.

45 

 
估值比率 

     
股权融资 263.98 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
市盈率 10.78 9.75 10.46 8.92 7.83 

其他 -1,171.9

2 

-2,220.0

3 

-699.93 -833.08 -845.84 
 

市净率 2.11 1.74 1.51 1.31 1.14 

筹资活动现金流 1,248.48 -2,530.7

9 

2,437.1

5 

-474.18 -2,883.

29 

 
EV/EBITDA 6.86 6.49 7.59 6.80 5.94 

现金净增加额 1,027.31 -1,131.3

9 

1,211.7

7 

281.26 397.81 
 

EV/EBIT 8.79 8.67 10.59 9.14 7.77 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 
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行业 

投资评级 
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中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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分公司机构销售联系方式 

地区 姓名 联系电话 

北京 管峰 18611960610 

上海 刘莉 18217012856 
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