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2020 年 10 月中旬以来，溶解浆-粘胶产业链下游纺服内需、出口订单均有回

暖，带动溶解浆价格小幅上涨，但当前仍处于历史底部区间；综合供需因素，

我们判断 2021 年溶解浆价格、盈利有望由底部向上反弹，逻辑如下：  

核心观点 

 溶解浆供给端约三分之二依赖进口，需求端集中于国内粘胶短纤生产。溶解

浆以木片为原材料，主要用作生产粘胶短纤，终端应用于服装、家纺等领域。

由于中国森林资源匮乏、木片原材料成本较高，中国溶解浆供给端约三分之

二依赖于进口，进口依存度整体较高；需求端，溶解浆直接出口量几乎为零，

中国溶解浆下游市场中约 86%的比例用于生产粘胶短纤，构成主导中国溶

解浆需求波动的关键变量。 

 供给端，国产开工率延续低位，叠加全球集运周转受阻造成进口受限，溶解

浆供应紧张局面短期或难以缓解。2021 年年底前，全球溶解浆供给端新增

产能压力相对较小，在此背景下展望国内溶解浆市场：①2020 年 1-11 月国

产溶解浆开工率仅 22%，当前大多数浆线处于停产或转产纸浆状态；2021

年纸浆价格涨势延续预期下，预计当前已转产至纸浆的浆线切换回溶解浆

的动力不足，国产溶解浆开工率或将延续低位水平。②进口溶解浆占据供给

量比重超过三分之二，在全球集运周转效率显著降低、运力紧张的情形下，

存在溶解浆进口受限造成短期供应紧张局面加剧的可能性，预计 2021 年中

国溶解浆供给端整体偏紧。 

 需求端，纺服终端需求稳步复苏，粘胶短纤景气向上有望拉动溶解浆需求回

暖。伴随纺服内销、出口终端需求稳步复苏，国内粘胶短纤开工率已由前期

60%的历史低点提升至当前的 75%，若需求向好态势下粘胶短纤开工率由

当前的 75%进一步提升至 90%，测算将增加溶解浆需求量约 77 万吨，对

应新增需求增速约 8%；与此同时，受益于需求回暖拉动棉花价格上行，粘

胶短纤替代性需求或进一步提升，构成提振溶解浆需求的又一重要驱动力。 

 2021 年溶解浆价格、盈利有望由底部向上反弹。需求端稳步回暖，叠加供

给端供应偏紧甚至有所收缩，我们认为 2021 年溶解浆价格有望由当前底部

位置向上反弹，涨价弹性则与春节后传统旺季需求恢复程度直接相关。 

投资建议与投资标的 

 溶解浆价格有望由当前底部位置向上反弹，重点推荐全球规模领先的溶解

浆龙头供应商太阳纸业(002078，买入)。当前溶解浆价格、盈利均处于历史

底部位置，公司依托老挝 30 万吨布局实现溶解浆业务整体小幅正盈利；若

2021 年溶解浆均价在当前时点价格基础上分别提涨 200 元/吨、500 元/吨、

1000 元/吨、1500 元/吨（分别上涨至 2012 年以来约 18%、25%、38%、

50%历史分位），我们测算 2021 年公司净利润将分别增加约 1.0 亿、2.4

亿、5.2 亿、8.4 亿，对应的业绩弹性分别达 3%、9%、19%、30%。 

风险提示 

 宏观经济增速放缓、终端需求下滑幅度超预期的风险 
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1 溶解浆供给端约三分之二依赖进口，需求端集中于
国内粘胶短纤生产 

溶解浆以木片为原材料，主要用于生产粘胶短纤，终端应用集中于服装、家纺等领域。溶解浆即

“溶解级化学木浆”，生产工艺与造纸浆类似，是一种高纯度的化学浆，原材料以木片为主，粘胶

短纤是其最主要的下游应用产品。溶解浆的替代品包括棉浆粕、竹浆等，由于棉浆粕生产过程污染

程度较大，2019 年起产量已较低，溶解浆当前已成为生产粘胶短纤最主要的原材料，终端应用主

要集中于服装、家纺等领域。 

图 1：溶解浆以木片为原材料，主要用作生产粘胶短纤，终端应用于服装、家纺等领域 

 

资料来源：Wind，造纸信息，东方证券研究所 

 

基于产业链的角度，全球溶解浆产能分布整体较为分散，下游则主要应用于粘胶短纤生产，且产能

集中于中国。2019 年全球溶解浆产能约 1040 万吨，其中中国溶解浆设备产能达 260 万吨（实际

产能合计约 130 万吨），占据全球产能比重达 25%，其余产地包括美国、瑞典、芬兰、南非、加

拿大等国，全球溶解浆产能分布整体较为分散；产业链下游则相对集中，全球溶解浆下游约 75%

的比例应用于生产粘胶短纤，且其中约 73%的产能集中于中国，因此可以认为中国粘胶短纤行业

是全球溶解浆下游应用中最为关键的市场。 
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图 2：中国溶解浆产能占据全球比重约 25%（以 2019 年

为例） 

 

资料来源：造纸信息，东方证券研究所  

 

图 3：全球溶解浆下游市场中，约 75%用于生产粘胶短

纤，且其中约 73%的产能集中于中国 

 

资料来源：造纸信息，隆众资讯，东方证券研究所 

 

聚焦中国市场，中国溶解浆供给端约三分之二依赖于进口，需求端主要应用于生产粘胶短纤。由于

中国森林资源匮乏、木片原材料成本较高，因此仅依靠国产溶解浆难以全部满足下游需求，进口溶

解浆在中国市场供给端中扮演了重要角色。2019 年中国溶解浆总表观消费量达 468 万吨，其中溶

解浆国内产量、进口量分别达 158 万吨、306 万吨，中国溶解浆供给端约三分之二依赖于进口，进

口依存度整体较高。需求端，溶解浆直接出口量几乎为零，中国溶解浆下游市场中约 86%的比例

用于生产粘胶短纤，构成主导中国溶解浆需求波动的关键变量。 

图 4：2019 年中国溶解浆消费量为 468 万吨，进口依存度达

66% 

 

资料来源：造纸信息，中国造纸年鉴，东方证券研究所  

 

图 5：中国溶解浆下游市场中，约 86%的比例用于生产粘胶

短纤 

 

资料来源：造纸信息，东方证券研究所 

 

受下游需求疲软拖累，2018 年年底以来溶解浆价格持续低迷；2020 年 10 月中旬起，终端需求回

暖推动溶解浆价格小幅提涨，但仍处于历史底部区间。2018 年年底以来，溶解浆-粘胶产业链下游

纺织服装内需、外销均延续疲弱态势，产业链价格呈单边下跌态势，2019 年年底起溶解浆内盘价

持续横盘在 5300-5400 元/吨的历史底部位置；2020 年 10 月中旬以来，溶解浆终端纺服内需、出
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口订单均有回暖，带动溶解浆由此前的历史底部价格上涨 500 元/吨至 5800 元/吨，溶解浆盈利有

所提升，但当前价格仍处于历史底部区间。展望 2021 年，综合供需因素，我们判断溶解浆价格、

盈利有望由底部向上反弹，后文中将分别从中国溶解浆市场供给端、需求端两个维度展开详细探讨。 

图 6：2020 年 10 月中旬以来溶解浆价格小幅提涨，但仍处于历史底部区间 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2 供给端：国产开工率延续低位，叠加全球集运周转
受阻造成进口受限，溶解浆供应紧张局面或将加剧 

进口溶解浆作为中国溶解浆市场供给端的重要组成部分，近年进口依存度整体保持在三分之二左

右；因此本章节针对溶解浆供给端的讨论，将分别按照国产、进口溶解浆的顺序依次展开。 

 

2.1 纸浆价格上涨预期下，国产溶解浆线或将仍以转产为主，
开工率预计将延续低位水平 

2020 年以来国产溶解浆开工率仅约 22%，大部分处于停产或转产纸浆状
态 

2020 年以来溶解浆价格持续低迷，2020 年 1-11 月国产溶解浆平均开工率仅约 22%，大部分浆线

均处于停产或转产纸浆状态。2020 年以来溶解浆内盘价持续横盘在历史底部位置，国内溶解浆厂

普遍现金流亏损，导致部分浆线处于停产状态，部分浆线灵活转产纸浆（如太阳纸业、骏泰浆纸、

华泰股份等）；以 2020 年 11 月为例，国产溶解浆各条浆线中，仅太阳纸业邹城 30 万吨产线正常

排产溶解浆，其余浆线均处于停产或转产纸浆的状态。根据卓创资讯的统计，2020 年 1-11 月国内

溶解浆平均开工率仅约 22%，国产溶解浆开工率持续低迷。 
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图 7：2019 年中国溶解浆实际产能合计约 130 万吨，其中太

阳纸业市占率位列第一 

 

注：此处仅列示太阳纸业国内产能 50 万吨，未包括老挝 30 万吨；另有亚太森

博 100 万吨、晨鸣纸业 30 万吨浆线当前仍生产纸浆，实际并未生产溶解浆，

因此暂未列示 

资料来源：公司公告，卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 8：2020 年以来国产溶解浆开工率持续低迷，前 11 月平

均开工率仅约 22% 

  

注：2020 年年内除骏泰浆纸、太阳纸业邹城产线、亚太森博轮流排产溶解浆、

造纸浆外，其余浆线全年均处于停产或转产纸浆状态 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

表 1：除太阳纸业邹城 30 万吨浆线排产溶解浆外，当前大部分国产溶解浆线均处于停产或转产

纸浆状态 

溶解浆生产厂家 产能（万吨） 
装置动态 

截至 2020 年 11 月底 

山东太阳 50 邹城工厂（30 万吨）恢复生产 

湖南骏泰 30 转产 

安徽华泰 10 排产本色造纸浆 

福建青山 10 排产造纸浆 

吉林石岘 10 停机 

福建南纸 5 停机 

亚太森博 20 推测为转产 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

纸浆价格提涨趋势下，国产溶解浆线或仍以转产为主，2021 年开工率预
计将延续低位 

纸浆价格景气提升趋势下，预计当前已转产至纸浆的浆线切换回溶解浆的动力不足，2021 年国产

溶解浆开工率或将延续低位水平。纸浆作为造纸行业的重要原材料之一，2020 年年底以来阔叶浆、

针叶浆外盘报价已有不同程度提涨，我们判断2021年浆价温和上涨趋势将延续。展望纸浆供给端，

2021 年针叶浆无新增产能投放，阔叶浆新增供给增速约 8%，且 Arauco 乌拉圭 130 万吨阔叶浆、

Bracell 巴西 190 万吨阔叶浆/溶解浆项目均计划于 2021 年年底前投产，2021 年前三季度行业并
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无新增产能压力；需求端，伴随疫情得到有效管控、海外需求持续修复，预计木浆新增需求增速将

大于供给增速，2021 年浆价有望延续上涨态势。在此背景下，基于盈利情况考虑，我们推测当前

已转产至纸浆的浆线切换回溶解浆的动力不足、预计仍将以排产纸浆为主，国内溶解浆开工率或将

延续低位水平。 

图 9：伴随海内外需求逐步修复，预计全球纸浆供给将难以满足需求，浆价有望温和上涨 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

国产溶解浆开工率低位背景下，中国溶解浆进口依存度进一步提升。这里我们假设 2020 年粘胶短

纤产量为 382 万吨，每生产 1 吨粘胶短纤对应的溶解浆耗用量按 1.1 吨计算，并假设应用于其他

领域的溶解浆需求量持平于 2019 年，预计 2020 年中国溶解浆消费量将达 447 万吨，同比下降

5%；考虑到 2020 年国产溶解浆开工率整体较低（全年按 24%假设）、需求将大部分由进口溶解

浆满足，预计 2020 年溶解浆进口量占总消费量的比重将由 2019 年的 66%进一步提升至 90%以

上，国产溶解浆开工率低位背景下，进口溶解浆在中国市场供给端的重要地位愈发凸显。 

 

2.2 疫情影响下全球集运周转受阻，进口溶解浆供应紧张局面
短期内难以缓解 

中国进口溶解浆主要来自东南亚、美洲等地 

中国溶解浆主要进口自印尼、巴西、美国、南非、老挝等国家。拆分溶解浆进口国结构，中国溶解

浆主要进口自东南亚、美洲等地，以 2020 年 1-11 月为例，中国溶解浆前五大进口国分别为印尼、

巴西、美国、南非和老挝，进口量占比分别达 26%、13%、10%、9%、7%。 
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图 10：中国溶解浆主要进口自东南亚、美洲等地（以 2020 年 1-11 月为例） 

 

资料来源：海关总署，东方证券研究所 

 

全球疫情导致海外集装箱周转效率显著降低，运力紧张或将造成进口溶
解浆供应紧张局面加剧 

2020 年至今，印尼、老挝溶解浆进口量同比增幅高于整体，巴西、美国等国进口量均有不同程度

回落。2020 年 1-11 月溶解浆总进口量同比增长 6%，主要源于印尼、老挝等东南亚国家溶解浆进

口量增长明显，二者前 11 个月累计进口量同比增速分别达 15%、11%，其中老挝 10-11 月进口量

同比增长 73%；而巴西、美国溶解浆 1-11 月进口量则相比去年同期持平，10-11 月进口量同比分

别下降 17%、21%，我们推测其背后原因一方面在于部分浆线转产纸浆或季节性检修等原因，另

一方面也和疫情影响下海外进口溶解浆到货周期拉长有关，运输效率下降造成巴西、美国等国溶解

浆进口量显著回落。 

图 11：2020 年以来，印尼、老挝溶解浆进口量同比增长幅

度高于整体 

 

资料来源：海关总署，东方证券研究所  

 

图 12：溶解浆主要进口国中，2020 年 1-11 月印尼、老挝溶

解浆进口量同比增幅高于 10% 

 

资料来源：海关总署，东方证券研究所 
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疫情影响下海外集装箱周转受阻，运力紧张或将加剧进口溶解浆供应紧张局面。全球疫情持续影

响下，中国出口的集装箱因海外到港流程增多、装卸效率减慢等原因，导致集装箱周转率显著下降，

根据中国集装箱行业协会调研的数据显示，当前中国平均每出口 3 个集装箱仅能返回 1 个，全球

集装箱调配不均匀导致运力紧张局面出现。这里我们通过中国集装箱出口至各地区的运价变化幅

度来侧面印证海外集装箱运至中国的运力紧张程度，可以看到 2020 年 11 月底以来中国出口至巴

西、南非等主港的集装箱运价快速上涨，12 月底相比 11 月底涨幅分别达 50%、46%，可侧面印

证巴西、南非等溶解浆进口大国当前港口、铁路周转效率显著降低，疫情反复背景下，预计以上地

区运力紧张态势短期难以缓解，进口溶解浆供应紧张局面或将加剧。 

图 13：海外疫情影响导致海外集装箱周转速度显著降低，中国集装箱出口运价大幅上涨 

 

资料来源：上海航运交易所，东方证券研究所 

 

3 需求端：终端纺服需求稳步复苏，粘胶短纤景气向
上拉动溶解浆需求回暖 

3.1 终端需求回暖有望持续拉动粘胶短纤开工率提升，构成溶
解浆需求增长的重要驱动力 

纺服产业链终端内销、出口订单回暖拉动粘胶短纤产量稳步增长，2020 年 10 月起溶解浆需求触

底回升。中国粘胶短纤行业是全球溶解浆下游应用中最为关键的市场（影响全球溶解浆需求端比重

约 60%），受纺织服装终端需求影响较大。从终端情况来看，2020 年 8 月以来纺织服装内销、出

口需求均有稳步复苏，根据国家统计局公布的社零数据，2020 年 8 月起服装鞋帽纺织品类零售额

当月同比增速恢复正增长，11 月同比增速达 5%；外销方面亦有回暖，2020 年 8 月以来中国服装

及衣着附件出口金额当月同比增速恢复至 3%-4%，终端纺服订单回暖拉动粘胶短纤产量稳步增长，

2020 年 10 月以来粘胶短纤当月产量同比增速回正，10 月、11 月分别达 4%、5%，带动溶解浆需

求相应触底回升。 
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图 14：终端内销方面，2020 年 8 月以来服装鞋帽纺织品类

零售额当月同比增速恢复正增长 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所  

 

图 15：终端出口方面，2020 年 8 月以来中国服装及衣着附

件出口金额当月同比增速恢复正增长 

 

注：“纺织纱线、织物及制品”含防疫物资，因此 2020 年二季度以来增长较快 

资料来源：海关总署，东方证券研究所 

 

图 16：2020 年 10 月以来粘胶短纤当月产量同比增速回正，10 月、11 月分别达 4%、5% 

 

资料来源：中纤网，东方证券研究所 

 

当前国内粘胶短纤开工率已由前期低点提升至 75%，需求复苏趋势下未来有望持续提升，构成溶

解浆需求增长的重要驱动力。粘胶短纤行业经历了 2017-2018 年的产能扩张期（2017 年、2018 年

产能同比分别增长 8%、17%），与此同时需求端受贸易战等因素影响持续走弱，行业开工率自 2016

年的 89%下降至 2019 年的 75%；2020 年疫情影响下需求疲软延续，国内粘胶短纤开工率于 2020

年年中下降至 60%左右的历史低点；2020 年 8 月以来，伴随终端需求稳步回暖，国内粘胶短纤开

工率已由前期低点稳步提升至 75%左右。尽管当前正处于粘胶短纤传统淡季，需求支撑下，粘胶

短纤表现出淡季不淡特征，工厂库存已由前期高位水平下降至 14天左右，当前处于历史低位水平。

考虑到粘胶短纤行业未来两年几乎没有新增产能，需求复苏趋势下，预计粘胶短纤开工率有望持续
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提升；若粘胶短纤开工率由当前的 75%提升至 90%，预计将增加溶解浆需求量约 81 万吨，对应

新增需求增速约 8%，有望构成溶解浆需求增长的重要驱动力。 

图 17：截至 2020 年底，粘胶短纤开工率已由前期低点 60%

提升至 75% 

 

资料来源：中纤网，东方证券研究所  

 

图 18：截至 2020 年年底，粘胶短纤工厂库存已下降至 14

天，处于历史低位水平 

 

资料来源：中纤网，东方证券研究所 

 

3.2 去库存格局下棉花价格仍有上行空间，粘胶短纤替代性需
求有望进一步提升 

粘胶短纤与棉花存在较强的替代关系，二者历史价格表现出较为明显的联动性。粘胶短纤作为天

然纤维素的再生纤维，产品性能与棉花接近，下游应用环节二者存在较强的替代关系，从而使得二

者历史价格表现出较为明显的正相关关系。2012 年以来棉花与粘胶短纤价差平均数约 2420 元/吨，

当前二者价差约 3960 元/吨，处于历史约 63%分位。 

图 19：粘胶短纤与棉花历史价格正相关，二者价差当前处于历史中位以上水平 

 

资料来源：中纤网，东方证券研究所 
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2021 年去库存格局有望拉动棉价上行，粘胶短纤替代性需求或将进一步提升，从而构成提振溶解

浆需求的又一重要影响因素。根据中国棉花信息网 2020 年 12 月公布的最新预测，伴随终端需求

稳步恢复，预计 2020/2021 年度中国棉花消费量预计将回升至 800 万吨以上，同比增速达 9%；

国内棉花产量将稳定在 570 万吨左右，预计进口量将回升至 200 万吨以上，国内期末库存、库存

消费比或将同比呈下降趋势，库存有望在全球需求复苏背景下逐步消化，2021 年棉花价格有望上

行。粘胶短纤作为棉花的替代品，棉价上行过程中粘胶短纤替代性需求或将进一步提升，从而构成

提振溶解浆需求的又一重要驱动因素。 

表 2：根据中国棉花信息网最新预测，2020/2021 年度中国棉花消费量将回升至 800 万吨以上 

年度* 2017/2018 年度 2018/2019 年度 2019/2020 年度 2020/2021 年度 

期初库存（万吨） 775 592 543 533 

产量（万吨） 572 577 575 571 

进口量（万吨） 133 203 160 200 

出口量（万吨） 4 5 4 4 

消费量（万吨） 884 824 741 806 

期末库存（万吨） 592 543 533 494 

消费量同比增速  -6.79% -10.07% 8.77% 

库存消费比 66.97% 65.90% 71.93% 61.29% 

*注：上表中“20/2021 年度”指的是 2020 年 9 月至 2021 年 8 月，其余同理 

资料来源：中国棉花信息网（2020 年 12 月预测），东方证券研究所 

 

4 需求回暖叠加供给端偏紧，溶解浆价格由底部向上
反弹可期 

2021 年年底前，全球溶解浆供给端新增供给压力较小。未来 1-2 年全球溶解浆确定性较高的新增

产能主要来自 Sappi、Bracell 和 LD Celulose，以上三家浆企分别计划于南非增加 11 万吨产能、

于巴西建设 190 万吨溶解浆（同时可生产阔叶浆）以及于巴西增加 50 万吨溶解浆项目，对应新增

供给增速分别约为 1%、18%、4%，投产时间分别为 2021 年年中、2021 年年底以及 2022 年上半

年；因此可以认为 2021 年年底前，全球溶解浆供给端新增产能压力整体较小。 

表 3：2021 年年底前，全球溶解浆供给端新增产能压力较小 

企业 项目内容 新增产能（万吨） 地点 投产时间 

Sappi 溶解浆 11 南非 2021 年年中 

Bracell 阔叶浆或溶解浆 190 巴西 2021 年年底 

LD Celulose 溶解浆 50 巴西 2022 年上半年 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 
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需求稳步回暖叠加供给端供应紧张局面，预计 2021 年溶解浆价格有望由当前底部位置向上反弹，

涨价弹性与春节后传统旺季需求恢复程度直接相关。①供给端，2021 年年底前，全球溶解浆供给

端新增产能压力较小，在此背景下展望国内溶解浆市场，纸浆价格上涨预期下，国产溶解浆线或将

仍以转产纸浆为主，开工率预计将维持低位；占据供给量比重超过 2/3 的进口溶解浆在全球集运周

转效率显著降低、运力紧张的情形下，存在进口受限从而加剧短期供应紧张局面的可能性，预计

2021 年中国溶解浆供给端整体将呈偏紧特征。②需求端，粘胶短纤行业是溶解浆下游应用中最为

关键的市场，伴随纺织服装内销、出口终端需求稳步复苏，国内粘胶短纤开工率已由前期 60%的

历史低点提升至当前的 75%，若需求向好态势下粘胶短纤开工率进一步提升至 90%，预计将增加

溶解浆需求量约 81 万吨，对应新增需求增速约 8%；与此同时，受益于需求回暖拉动棉花价格上

行，粘胶短纤替代性需求或将进一步提升，从而构成提振溶解浆需求的又一重要影响因素。总结而

言，需求稳步回暖叠加供给端收缩，我们认为 2021 年溶解浆价格有望由当前底部位置向上反弹，

涨价弹性则与春节后传统旺季需求恢复程度直接相关。 

 

投资建议 

展望 2021 年，溶解浆需求端预计将伴随纺织服装终端需求稳步回暖，与此同时供给端供应紧张局

面短期难以缓解，溶解浆价格有望由当前底部位置向上反弹，重点推荐全球规模领先的溶解浆龙

头供应商太阳纸业(002078，买入)。 

依托于海内外综合布局，太阳纸业当前已形成 80 万吨溶解浆产能规模（含老挝 30 万吨、山东邹

城 30 万吨、山东兖州 20 万吨），占全球溶解浆市场份额约 8%，产能规模位居全球第三，仅次于

Sappi、Aditya Birla，是全球规模领先的溶解浆龙头供应商。当前溶解浆价格、盈利均处于历史底

部位置，推测公司兖州 20 万吨溶解浆老线已停产，邹城 30 万吨产线根据市场情况灵活排产溶解

浆或纸浆，老挝 30 万吨溶解浆成本优势突出、当前正常排产溶解浆。若未来溶解浆价格提涨幅度

较高，推测公司兖州 20 万吨浆线将重启，公司溶解浆在运营产能预计将从 60 万吨提升至 80 万

吨。 

这里将针对溶解浆价格不同提涨幅度展开弹性测算。若溶解浆维持当前时点价格，将公司所有业务

考虑在内，按照中性偏保守的情形进行盈利预测（即假设浆价延续当前水平，纸价小幅提涨，整体

盈利处于历史中位数以下），我们预计公司 2021 年归母净利润将达 27.8 亿元；若 2021 年溶解浆

含税均价在当前时点价格基础上分别提涨 200 元/吨、500 元/吨、1000 元/吨、1500 元/吨（分别

上涨至 2012 年以来约 18%、25%、38%、50%历史分位），预计 2021 年公司净利润将分别增加

约 1.0 亿、2.4 亿、5.2 亿、8.4 亿，对应的业绩弹性分别达 3%、9%、19%、30%。 
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表 4：受益于溶解浆价格上涨，太阳纸业盈利有望相应增加 

 

*注：太阳纸业兖州 20 万吨浆线当前正处于停产状态；我们推测若溶解浆价格提涨幅度较高，公司兖州 20 万吨浆线预计将重

启，公司溶解浆在运营产能预计将从 60 万吨提升至 80 万吨 

**注：此处指 2012 年以来价格所处历史分位 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

 宏观经济增速放缓、终端需求下滑幅度超预期的风险：若欧美或国内宏观经济增速发生较大

波动，则纺织服装终端需求将受到较大影响，溶解浆价格将存在下跌风险。 

 

 

    

情景假设
溶解浆含税内
盘价（元/吨）

对应的价
格涨幅

所处历史
分位**

2021年归母净
利润（亿元）

对应的业绩弹性
2021年归母净
利润（亿元）

对应的业绩弹性

基准：维持现价 5800 0.0% 13% 27.8 - - -

①涨价200元/吨 6000 3.4% 18% 28.8 3.4% - -

②涨价500元/吨 6300 8.6% 25% 30.3 8.7% - -

③涨价1000元/吨 6800 17.2% 38% 32.8 17.9% 33.1 18.7%

④涨价1500元/吨 7300 25.9% 50% 35.2 26.5% 36.3 30.3%

60万吨 80万吨

太阳纸业溶解浆在运营产能规模*
情景测算：溶解浆涨价幅度及对应的业绩弹性
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有太阳纸业(002078，买入) 股票达到相关上市公司已发行股

份 1%以上。 
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