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事件：公司公告 2020 年年度业绩快报，2020 年单四季度公司实现营业收入

59.30亿元，同比下降 6.79%，环比增长 13.80%；实现归母净利润 5.88亿元，

同比下降 15.17%，环比增长 31.89%。 

核心观点 

 Q4 业绩符合市场预期，盈利能力、周转效率稳步提升。受疫情影响 2020Q2

周期回落至底部位置，此后公司业绩逐季改善，2020Q4 实现归母净利润 5.9

亿，环比增长 32%，符合市场预期。2020Q4公司单季度年化ROE为 14.7%，

环比提升 3.2pct，主要来源于盈利能力和周转效率环比改善，其中 2020Q4

公司实现净利率 9.9%，环比提升 1.2cpt，总资产周转率环比亦有增加。 

 文化纸、箱板纸、溶解浆盈利均有改善，或为推动四季度盈利环比增长的主

要原因。文化纸价格小幅提涨，推测 Q4 盈利环比有所改善，且铜版纸盈利

改善幅度更为明显；需求回暖推动箱板纸价格小幅提涨，原材料布局优化助

力箱板纸吨盈利稳步扩张；需求回暖推动四季度溶解浆价格、盈利小幅提升，

但仍处于历史低位水平。 

 新增产能释放叠加周期向上修复，产品价格上涨贡献充足盈利弹性。伴随山

东、老挝、广西三大基地新项目逐步释放，预计未来 2 年（2020-2022 年）

公司浆纸产量年复合增速达 27%，新增产能逐步落地贡献业绩增量。与此同

时，公司三大业务（文化纸、溶解浆、箱板纸）未来 2-3 个季度基本面均积

极向上，涨价有望贡献充足盈利弹性。 

财务预测与投资建议 

 假设主营产品价格维持目前水平，预计公司 2020-2022 年归母净利润分别

达 19.70/38.83/46.97 亿元（原预测为 19.52 /27.84/35.28 亿元），对应的

每股净资产分别为 6.12/7.53/9.17 元，ROE 分别达 12.9%/21.7%/21.4%。

结合历史 ROE 对应的 PB 估值区间，给予公司 2021 年 2.9 倍 PB 估值（较

中位水平溢价 15%），对应目标价格 21. 84 元，维持“买入”评级。 

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；公司海外项目推进

不达预期的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 02月 26日） 17.65 元 

目标价格 21.84 元 

52 周最高价/最低价 21.75/7.75 元 

总股本/流通 A 股（万股） 262,466/261,265 

A 股市值（百万元） 46,325 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2021 年 03 月 01 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -16.11 6.07 15.89 87.77 

相对表现 -11.69 5.77 6.81 76.86 

沪深 300 -4.42 0.3 9.08 10.91 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21,768 22,763 20,617 32,052 38,318 

  同比增长(%) 15.2% 4.6% -9.4% 55.5% 19.5% 

营业利润(百万元) 2,692 2,503 2,258 4,712 5,743 

  同比增长(%) -8.8% -7.0% -9.8% 108.7% 21.9% 

归属母公司净利润(百万元) 2,238 2,178 1,970 3,883 4,697 

  同比增长(%) 10.5% -2.7% -9.5% 97.1% 21.0% 

每股收益（元） 0.85 0.83 0.75 1.48 1.79 

毛利率(%) 23.5% 22.5% 23.0% 26.7% 26.2% 

净利率(%) 10.3% 9.6% 9.6% 12.1% 12.3% 

净资产收益率(%) 19.6% 16.0% 12.9% 21.7% 21.4% 

市盈率 20.7 21.3 23.5 11.9 9.9 

市净率 3.7 3.2 2.9 2.35 1.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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事件：公司公告 2020 年年度业绩快报，2020 年公司实现营业收入 215.68 亿元，同比下降 5.25%；

实现归母净利润 19.70 亿元，同比下降 9.55%；其中，单四季度公司实现营业收入 59.30 亿元，同

比下降 6.79%，环比增长 13.80%；实现归母净利润 5.88亿元，同比下降 15.17%，环比增长 31.89%。 

 

2020 全年业绩符合预期，四季度盈利能力、周转效率
稳步提升 

Q4 业绩符合市场预期，盈利能力、周转效率稳步提升。受疫情影响 2020Q2 周期回落至底部位置，

此后公司业绩逐季改善，2020Q4 实现归母净利润 5.9 亿（2020Q1、Q2、Q3 分别为 5.4 亿、4.0

亿、4.5 亿），环比增长 32%，符合市场预期。2020Q4 公司单季度年化 ROE 为 14.7%，环比提

升 3.2pct，主要来源于盈利能力和周转效率环比改善，其中 2020Q4 公司实现净利率 9.9%，环比

提升 1.2cpt，总资产周转率环比亦有增加。 

图 1：2020Q4 公司实现归母净利润 5.88 亿元，环比增长 32% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 2：2020Q4 公司单季度年化 ROE 为 14.7%，环比改善

3.2pct 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 3：2020Q4 盈利能力、周转效率环比均有改善，推动

ROE 环比提升 

 
 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

文化纸、箱板纸、溶解浆盈利均有改善，或为推动四
季度盈利环比增长的主要原因 

我们推测公司三大主业文化纸、箱板纸、溶解浆价格逐步修复带来的盈利改善或为驱动公司四季度

收入、利润环比增长的主因。 

（1）文化纸价格小幅提涨，推测 Q4 盈利环比有所改善。收入端，文化纸价格自 2020 年 4 月中

旬快速下跌至历史低位，此后伴随需求稳步修复，双胶纸、铜版纸价格缓慢提涨， 2020Q4 双胶

纸、铜版纸市场价环比分别上涨 1%、6%；其中，2020 年 11 月双胶纸新增产能投放（太阳纸业

45 万吨、五星纸业 30 万吨项目均于 11 月投产）叠加进口纸压制延续，双胶纸供给端短期供应压

力加大，在 11 月中下旬需求转淡、需求端支撑力不足的情形下，双胶纸价格小幅回落，导致 Q4

涨幅小于铜版纸。成本端，阔叶浆、针叶浆均价环比上涨 5%、11%，但仍处于历史低位，且前期

较为充足的低价浆库存储备使得大型纸企实际成本上升幅度有限。根据文化纸及木浆价差测算，我

们推测 Q4 双胶纸、铜版纸盈利环比均有提升，且铜版纸盈利改善幅度更为明显。 
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图 4：2020Q4 双胶纸、铜版纸市场价环比分别上涨 1%、

6%；阔叶浆、针叶浆均价环比上涨 5%、11% 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

图 5：根据纸价与木浆价差测算，推测 Q4 双胶纸、铜版纸盈

利环比均有提升 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

（2）需求回暖推动箱板纸价格小幅提涨，原材料布局优化助力箱板纸吨盈利稳步扩张。四季度传

统旺季需求支撑、出口景气延续，2020 年 9 月起箱板纸价格累计提涨约 200 元/吨，2020Q4 箱板

纸价格小幅环比上涨 4%；成本端，2020Q4 国废价格环比上涨 4%，考虑到公司依托于老挝废纸

浆、本色针叶浆等原材料布局，国内箱板纸原材料结构中优质纤维占比已提升至 60%以上，原材

料端具备成本优势的同时，高品质纤维原料将带来高档产品溢价提升，推测 2020Q4 公司箱板纸盈

利亦有小幅改善。 

图 6：2020Q4 箱板纸、国废价格环比均小幅上涨 4% 

 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

图 7：根据箱板纸与废纸价差测算，推测 2020Q4 箱板纸盈

利环比小幅改善 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

（3）需求回暖推动四季度溶解浆价格、盈利小幅提升，但仍处于历史低位水平。2020 年 10 月中

旬起产业链下游纺服内需、出口订单均有回暖，带动溶解浆由此前的历史底部价格上涨 500 元/吨

至 5800 元/吨，2020Q4 溶解浆价格环比上涨 5%，溶解浆盈利有所提升、但仍处历史低位水平。
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在国内溶解浆厂普遍停产或转产的情况下，仅公司邹城 30 万吨溶解浆正常生产；与此同时，公司

老挝 30 万吨溶解浆布局优于国内的成本优势亦持续凸显。 

图 8：2020Q4 溶解浆内盘价小幅上涨 5%，但仍处于历史低位水平 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

新增产能释放叠加周期向上修复，产品价格上涨贡献
充足盈利弹性 

未来 1-2 年公司新增产能集中释放，带来较高成长性。公司兖州 45 万吨文化纸已于 2020 年 11

月下旬投产，老挝 80 万吨箱板纸两台纸机已分别于 2020 年 12 月、2021 年 1 月投产，广西一期

项目（55 万吨文化纸、15 万吨生活用纸、80 万吨化学浆、60 万吨化机浆，以及万国太阳 90 万吨

白卡纸）计划将于 2021 年下半年至 2022 年上半年陆续投产。伴随山东、老挝、广西三大基地新

项目逐步释放，预计未来 2 年（2020-2022 年）公司浆纸产量年复合增速达 27%，新增产能逐步

落地贡献业绩增量。 
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图 9：公司造纸产量规模稳步扩张，未来两年年均复合增速

达 25% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 10：公司制浆产量规模持续提升，未来两年年均复合增速

达 29% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

基本面全面向好，涨价贡献充足盈利弹性。公司三大业务（文化纸、溶解浆、箱板纸）未来 2-3 个

季度基本面均积极向上，其中： 

①文化纸涨价行情延续，有望持续增厚公司业绩。供给端，2021 年四季度前文化纸无新增产能，

同时进口纸压制有望伴随海外需求恢复而缓解，供给偏紧；需求端，文化纸内生性需求相对稳定，

建党百年事件性刺激有望带来党政用纸需求增长；浆价上行带来的成本推动叠加供需改善，文化纸

已由前期历史底部位置累计提涨近 1000 元/吨，预计 3-4 月份或将继续提涨 500-1000 元/吨，公司

对应的盈利弹性突出。 

②溶解浆底部向上反弹，公司作为全球第三大溶解浆生产商涨价弹性充足。需求稳步回暖叠加供给

偏紧，溶解浆-粘胶短纤产业链经历了过去近 2 年的低谷后于近期反弹，当前溶解浆价格由底部位

置快速提涨至约 50%历史分位，后续有望为公司带来量价双升的业绩弹性。 

③箱板纸，外废停止进口逻辑有望在需求的配合下演绎。2021 年是外废停止进口的收官之年，若

国内需求持续较强，废纸缺口有望于今年显现，公司作为行业内原材料布局优势突出的箱板纸企业，

吨盈利有望稳步扩张。 

 

盈利预测与投资建议 

假设主营产品价格维持目前水平（暂不考虑涨价持续带来的影响），预计公司 2020-2022 年归母

净利润分别达 19.70、38.83、46.97 亿元（原预测为 19.52 /27.84/35.28 亿元，主要调整了文化纸、

溶解浆及木浆价格假设），对应的每股净资产分别为 6.12、7.53、9.17 元，ROE 分别达 12.9%、

21.7%、21.4%。结合历史 ROE 对应的 PB 估值区间，当公司单季度年化 ROE 位于 15%以上时，

与其相对应的 PB 估值中位数为 2.5 倍；考虑到需求回暖带来价格修复、盈利改善，公司估值水平

亦有望随周期上行而进一步提升，给予公司 2021 年 2.9 倍 PB 估值（较中位水平溢价 15%），对

应目标价格 21.84 元，维持“买入”评级。 
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图 11：回溯公司 PB-ROE 估值历史区间，伴随 ROE 上

行，公司对应的估值中枢也随之上行 

 

注：此处 PB 估值计算公式为“季度内每日收盘价对应的市值平均值/季度

期初和期末的净资产平均值” 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 12：当公司单季度年化 ROE 高于 15%时，公司 PB 估

值中枢整体在 2.5 倍以上 

 

注：此处 PB 估值计算公式为“季度内每日收盘价对应的市值平均值/季度

期初和期末的净资产平均值”；以上箱体代表 25%分位值至 75%分位值 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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表 1：盈利预测变动分析表 

 

核心假设及盈利预测变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

核心假设

非涂布文化纸价格yoy -6.81% 3.50% 0.80% -6.89% 15.12% -3.00%

变动幅度 -0.1% 11.6% -3.8%

铜版纸价格yoy -1.09% 5.00% 0.50% -1.09% 15.32% -2.00%

变动幅度 0.0% 10.3% -2.5%

溶解浆价格yoy -19.29% 6.08% 0.00% -19.29% 36.40% 2.25%

变动幅度 0.0% 30.3% 2.2%

外购阔叶浆成本yoy -27.21% 2.78% 3.87% -27.28% 22.55% 0.91%

变动幅度 -0.1% 19.8% -3.0%

外购针叶浆成本yoy -17.10% 6.79% 2.88% -17.13% 25.57% 3.39%

变动幅度 0.0% 18.8% 0.5%

分产品盈利预测

非涂布文化用纸

销售收入 7,699       10,107      13,062      7,692       11,232      13,969      

变动幅度 -0.1% 11.1% 6.9%

毛利率 27.30% 28.10% 28.18% 27.26% 29.40% 29.36%

变动幅度 0.0% 1.3% 1.2%

铜版纸

销售收入 3,224       3,457       3,474       3,224       3,797       3,721       

变动幅度 0.0% 9.8% 7.1%

毛利率 27.31% 29.53% 29.50% 27.3% 31.2% 31.5%

变动幅度 0.0% 1.6% 2.0%

生活用纸

销售收入 765          1,013       2,046       765          1,145       2,267       

变动幅度 0.0% 13.0% 10.8%

毛利率 14.2% 12.0% 11.8% 14.3% 12.9% 11.8%

变动幅度 0.0% 0.9% 0.1%

淋膜原纸

销售收入 802          802          810          802          842          842          

变动幅度 0.0% 5.0% 4.0%

毛利率 26.79% 25.75% 26.17% 26.80% 26.06% 26.83%

变动幅度 0.0% 0.3% 0.7%

特种纸

销售收入 33            399          399          33            399          399          

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 28.47% 26.82% 26.26% 28.49% 20.38% 22.17%

变动幅度 0.0% -6.4% -4.1%

牛皮箱板纸

销售收入 3,768       6,391       6,728       3,798       7,093       7,466       

变动幅度 0.8% 11.0% 11.0%

毛利率 17.64% 23.71% 24.76% 18.19% 23.84% 24.54%

变动幅度 0.6% 0.1% -0.2%

化机浆

销售收入 1,583       1,803       3,479       1,583       1,803       3,479       

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 22.28% 20.92% 20.92% 22.28% 20.92% 20.92%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

溶解浆

销售收入 1,750       1,485       1,485       1,750       4,773       5,206       

变动幅度 0.0% 221.4% 250.6%

毛利率 7.52% 24.27% 24.27% 7.52% 27.11% 26.17%

变动幅度 0.0% 2.8% 1.9%

电及蒸汽

销售收入 806          806          806          806          806          806          

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 26.41% 26.41% 26.41% 26.41% 26.41% 26.41%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

销售收入合计 20,595      26,428      32,454      20,618      32,054      38,320      

变动幅度 0.1% 21.3% 18.1%

综合毛利率 22.92% 25.75% 25.49% 23.01% 26.68% 26.18%

变动幅度 0.1% 0.9% 0.7%



 
 
 

太阳纸业动态跟踪 —— 四季度盈利稳步改善，2020全年业绩符合预期 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

11 

 

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，则木浆需求将受到较大影响，木浆价格具备下跌风险；若终端需求下滑幅度超预期，

则成品纸价也将存在下跌风险，造纸企业盈利存在大幅波动的风险。 

 公司海外项目推进不达预期的风险：海外投资项目面临的国际环境复杂多变，存在海外政治、

文化等方面的不确定性，若公司新建项目推进不达预期，公司盈利提升将受限，或将面临盈

利不达预期的风险。 

 

 

  

核心假设及盈利预测变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

核心假设

非涂布文化纸价格yoy -6.81% 3.50% 0.80% -6.89% 15.12% -3.00%

变动幅度 -0.1% 11.6% -3.8%

铜版纸价格yoy -1.09% 5.00% 0.50% -1.09% 15.32% -2.00%

变动幅度 0.0% 10.3% -2.5%

外购阔叶浆成本yoy -27.21% 2.78% 3.87% -27.28% 22.55% 0.91%

变动幅度 -0.1% 19.8% -3.0%

外购针叶浆成本yoy -17.10% 6.79% 2.88% -17.13% 25.57% 3.39%

变动幅度 0.0% 18.8% 0.5%

分产品盈利预测

非涂布文化用纸

销售收入 7,699       10,107      13,062      7,692       11,232      13,969      

变动幅度 -0.1% 11.1% 6.9%

毛利率 27.30% 28.10% 28.18% 27.26% 29.40% 29.36%

变动幅度 0.0% 1.3% 1.2%

铜版纸

销售收入 3,224       3,457       3,474       3,224       3,797       3,721       

变动幅度 0.0% 9.8% 7.1%

毛利率 27.31% 29.53% 29.50% 27.3% 31.2% 31.5%

变动幅度 0.0% 1.6% 2.0%

生活用纸

销售收入 765          1,013       2,046       765          1,145       2,267       

变动幅度 0.0% 13.0% 10.8%

毛利率 14.2% 12.0% 11.8% 14.3% 12.9% 11.8%

变动幅度 0.0% 0.9% 0.1%

淋膜原纸

销售收入 802          802          810          802          842          842          

变动幅度 0.0% 5.0% 4.0%

毛利率 26.79% 25.75% 26.17% 26.80% 26.06% 26.83%

变动幅度 0.0% 0.3% 0.7%

特种纸

销售收入 33            399          399          33            399          399          

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 28.47% 26.82% 26.26% 28.49% 20.38% 22.17%

变动幅度 0.0% -6.4% -4.1%

牛皮箱板纸

销售收入 3,768       6,391       6,728       3,798       7,093       7,466       

变动幅度 0.8% 11.0% 11.0%

毛利率 17.64% 23.71% 24.76% 18.19% 23.84% 24.54%

变动幅度 0.6% 0.1% -0.2%

化机浆

销售收入 1,583       1,803       3,479       1,583       1,803       3,479       

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 22.28% 20.92% 20.92% 22.28% 20.92% 20.92%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

溶解浆

销售收入 1,750       1,485       1,485       1,750       4,773       5,206       

变动幅度 0.0% 221.4% 250.6%

毛利率 7.52% 24.27% 24.27% 7.52% 27.11% 26.17%

变动幅度 0.0% 2.8% 1.9%

电及蒸汽

销售收入 806          806          806          806          806          806          

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 26.41% 26.41% 26.41% 26.41% 26.41% 26.41%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

销售收入合计 20,595      26,428      32,454      20,618      32,054      38,320      

变动幅度 0.1% 21.3% 18.1%

综合毛利率 22.92% 25.75% 25.49% 23.01% 26.68% 26.18%

变动幅度 0.1% 0.9% 0.7%

主要财务数据变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

营业收入 20,595      26,428      32,454      20,618      32,054      38,320      

变动幅度 0.1% 21.3% 18.1%

营业利润 2,237       3,358       4,303       2,259       4,713       5,744       

变动幅度 1.0% 40.4% 33.5%

归属母公司净利润 1,952       2,784       3,528       1,970       3,883       4,698       

变动幅度 0.9% 39.5% 33.1%

每股收益（元） 0.75         1.06         1.35         0.75         1.48         1.79         

变动幅度 0.6% 39.1% 32.8%

毛利率(%) 22.92% 25.75% 25.49% 23.01% 26.68% 26.18%

变动幅度 0.1% 0.9% 0.7%

净利率(%) 9.48% 10.53% 10.87% 9.56% 12.11% 12.26%

变动幅度 0.1% 1.6% 1.4%
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,971 2,535 2,296 3,570 4,268  营业收入 21,768 22,763 20,617 32,052 38,318 

应收票据及应收账款 5,253 1,941 1,758 2,732 3,267  营业成本 16,663 17,631 15,874 23,503 28,287 

预付账款 731 418 378 588 703  营业税金及附加 138 114 103 161 192 

存货 2,168 2,456 2,211 3,274 3,940  营业费用 750 942 879 1,386 1,587 

其他 659 3,883 3,860 3,948 3,995  管理费用及研发费用 824 976 890 1,311 1,587 

流动资产合计 10,783 11,233 10,504 14,112 16,174  财务费用 720 573 687 898 897 

长期股权投资 137 155 177 199 221  资产减值损失 10 71 (26) 129 73 

固定资产 16,618 16,696 23,297 26,546 27,197  公允价值变动收益 12 8 8 8 8 

在建工程 637 2,542 3,446 6,286 5,139  投资净收益 6 22 22 22 22 

无形资产 860 862 934 1,014 1,105  其他 10 18 20 20 20 

其他 489 807 77 73 73  营业利润 2,692 2,503 2,258 4,712 5,743 

非流动资产合计 18,740 21,062 27,931 34,119 33,734  营业外收入 37 93 93 93 93 

资产总计 29,523 32,295 38,434 48,231 49,908  营业外支出 9 3 3 3 3 

短期借款 5,216 8,936 13,311 16,824 13,622  利润总额 2,720 2,594 2,349 4,803 5,834 

应付票据及应付账款 5,520 2,635 2,373 3,513 4,228  所得税 477 396 358 900 1,116 

其他 3,227 2,675 2,529 3,309 3,736  净利润 2,242 2,198 1,990 3,903 4,718 

流动负债合计 13,963 14,246 18,213 23,645 21,586  少数股东损益 5 19 20 20 20 

长期借款 1,794 1,653 2,987 3,645 3,052  归属于母公司净利润 2,238 2,178 1,970 3,883 4,697 

应付债券 985 1,038 1,038 1,038 1,038  每股收益（元） 0.85 0.83 0.75 1.48 1.79 

其他 153 659 0 0 0        

非流动负债合计 2,931 3,349 4,025 4,683 4,090  主要财务比率      

负债合计 16,895 17,595 22,238 28,328 25,676   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 56 108 129 149 170  成长能力      

股本 2,592 2,591 2,625 2,625 2,625  营业收入 15.2% 4.6% -9.4% 55.5% 19.5% 

资本公积 1,540 1,570 1,570 1,570 1,570  营业利润 -8.8% -7.0% -9.8% 108.7% 21.9% 

留存收益 8,050 9,969 11,681 15,366 19,675  归属于母公司净利润 10.5% -2.7% -9.5% 97.1% 21.0% 

其他 376 461 193 193 193  获利能力      

股东权益合计 12,614 14,700 16,197 19,903 24,232  毛利率 23.5% 22.5% 23.0% 26.7% 26.2% 

负债和股东权益总计 29,508 32,295 38,434 48,231 49,908  净利率 10.3% 9.6% 9.6% 12.1% 12.3% 

       ROE 19.6% 16.0% 12.9% 21.7% 21.4% 

现金流量表       ROIC 13.0% 10.5% 8.1% 11.9% 12.6% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 2,242 2,198 1,990 3,903 4,718  资产负债率 57.2% 54.5% 57.9% 58.7% 51.4% 

折旧摊销 1,409 1,234 1,612 2,131 2,448  净负债率 61.4% 67.7% 98.2% 94.5% 59.1% 

财务费用 720 573 687 898 897  流动比率 0.77 0.79 0.58 0.60 0.75 

投资损失 (6) (22) (22) (22) (22)  速动比率 0.61 0.61 0.45 0.45 0.56 

营运资金变动 1,141 712 100 (544) (294)  营运能力      

其它 (1,028) (9) 280 122 66  应收账款周转率 12.8 13.6 12.5 16.0 14.3 

经营活动现金流 4,478 4,686 4,648 6,489 7,813  存货周转率 8.9 7.5 6.6 8.3 7.6 

资本支出 (4,502) (3,193) (9,179) (8,297) (2,042)  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.7 0.8 

长期投资 (49) 167 (22) (22) (22)  每股指标（元）      

其他 1,513 (1,086) 36 29 29  每股收益 0.85 0.83 0.75 1.48 1.79 

投资活动现金流 (3,038) (4,112) (9,165) (8,290) (2,035)  每股经营现金流 1.73 1.81 1.77 2.47 2.98 

债权融资 (166) (465) 815 658 (593)  每股净资产 4.78 5.56 6.12 7.53 9.17 

股权融资 93 29 33 0 0  估值比率      

其他 (2,458) 516 3,429 2,417 (4,487)  市盈率 20.7 21.3 23.5 11.9 9.9 

筹资活动现金流 (2,531) 80 4,278 3,075 (5,080)  市净率 3.7 3.2 2.9 2.3 1.9 

汇率变动影响 (55) 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.7 13.0 12.3 7.3 6.2 

现金净增加额 (1,146) 657 (239) 1,274 698  EV/EBIT 16.5 18.3 19.1 10.0 8.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

  

信息

披露 

依据《发
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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。 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。  



 
 
 

太阳纸业动态跟踪 —— 四季度盈利稳步改善，2020全年业绩符合预期 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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电话： 021-63325888 
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