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[Table_Title] 

20 年业绩符合预期，高景气度下 21年业绩有

望再创新高 
[Table_Title2] 太阳纸业(002078) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

太阳纸业发布 2020 年年报，2020 年公司实现营收 215.89 亿元，

同比下滑 5.16%；归母净利润 19.53 亿元，同比下滑 10.33%；扣

非后净利为 19.23 亿元，同比下滑 8.36%。Q4 单季度公司实现营

收 59.50 亿元，同比下滑 6.47%，归母净利润 5.71 亿元，同比下

滑 17.62%；扣非后净利为 5.96 亿元，同比下滑 6.96%。2020

年，公司实现 EPS0.75 元/股。公司业绩符合我们的预期。 

 

分析判断: 

►   收入端：受疫情影响有所下滑。 

报告期内，公司营收同比下滑 5.16%，主要还是因为受到公共卫

生事件的影响，文化纸市场的供需平衡被进口纸打破以及溶解浆

市场整体处于供大于需的情。不过随着公告卫生事件逐步得到控

制，公司的营收也呈现出逐季好转的态势。分产品看，公司非涂

布文化用纸、铜版纸、电及蒸汽、化机浆、溶解浆、生活用纸、

淋膜原纸、牛皮箱板纸分别实现营收 72.09、35.09、7.95、

17.87、21.78、7.86、8.26、41.72 亿元，同比分别增长-

2.39%、1.34%、-1.35%、12.86%、-39.27%、-4.59%、-5.55%、

24.06%。 

 
►   利润端：同口径下浆与纸制品的毛利率有所提升。 

公司 2020 年实现归母净利润 19.53 亿元，同比下滑 10.33%。成

本方面，公司整体毛利率为 19.44%，同比下滑 3.11pct,主要系

由于新会计准则将运费由销售费用调整至成本所致。分行业看，

公司浆与纸制品的毛利率为 18.83%，同比下滑 3.55pct，如果剔

除掉运费的影响，浆与纸制品的毛利率为 22.98%。同比提升了

0.61pct。费用方面，2020 年公司的期间费用率为 7.87%，同比

下 降 3.07pct 。 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.48%/3.02%/2.47%，同比提升了-3.66/0.55/-0.05pct。若考虑

运费的影响，2020 年公司的销售费用率为 4.49%，同比上升

0.35pct。公司研发费用率同比提升 0.09pct 至 1.90%。 

►   其他重要财务指标 
2020 年公司持有货币资金 29.70 亿元人民币，同比增长

17.13%。公司经营活动产生的现金流量净额同比增长 41.19%，主

要原因是本期销售商品提供劳务收到的现金比去年同期有所减少

以及本期购买商品、接受劳务支付的现金比去年同期有所减少大
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于销售商品收到的现金。公司投资活动现金流入小计同比增长

84.69%，投资活动现金流出小计同比增长 52.67%，投资活动产生

的现金流量净额同比减少 52.28%，主要原因是理财产品收回致使

投资活动现金流入增加;而公司新项目支付的现金增加，致使投

资产生的现金流出增加。 

 

►   公司发布 2021 年 1 季度业绩预告，同比大幅增长。 

公司发布 2021 年 1 季度业绩预告，预计 2021 年第一季度实现

归属于上市公司股东的净利润为 10.72 亿元–11.26 亿元，同

比增长 100%-110%，较 2019 年同期增长 182%-196%。公司 2021

年第一季度主要纸产品的产量、销量及收入、利润同比均实现

大幅增长主要是因为 2020 年三季度以来，公司山东基地、老

挝基地的六台纸机相继顺利投产，产能实现较大幅度的释放。

同时，国内溶解浆产品的市场景气度恢复，产品售价提升，致

使公司溶解浆产品盈利能力大幅提升。 

 

投资建议 

考虑到文化纸价格涨幅超出预期，同时溶解浆市场回暖，公司

有望持续受益。目前公司文化纸产能位居全国前列，而随着公

司北海基地的开工建设，未来有望继续提高其市场占有率。考

虑到公司的龙头地位以及文化纸价格持续上涨,我们上调公司

2021 年和 2022 年的盈利预测,收入由 312.99/357.57 亿元上调

至 323.55/370.88 亿元,归母净利润由 30.16/35.20 亿元上调

至 36.56/41.42 亿元, 我们预计公司 2023 年将实现收入

402.99 亿元，归母净利润为 45.88 亿元。2021 年-2023 年的

EPS 为 1.39/1.58/1.75 元/股。对应 10.75/9.49/8.56X PE,继

续给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1） 木浆价格见顶回落后拉低纸价。2）原材料大幅上涨导致

溶解浆利润降低。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22,763 21,589 32,355 37,088 40,299 

YoY（%） 4.6% -5.2% 49.9% 14.6% 8.7% 

归母净利润(百万元) 2,178 1,953 3,656 4,142 4,588 

YoY（%） -2.7% -10.3% 87.2% 13.3% 10.8% 

毛利率（%） 22.5% 19.4% 22.0% 21.6% 22.9% 

每股收益（元） 0.83 0.74 1.39 1.58 1.75 

ROE 14.9% 12.1% 18.7% 17.7% 16.6% 

市盈率 18.04 20.12 10.75 9.49 8.56 
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1.事件概述 

太阳纸业发布 2020 年年报，2020 年公司实现营收 215.89 亿元，同比下滑 5.16%；

归母净利润 19.53 亿元，同比下滑 10.33%；扣非后净利为 19.23 亿元，同比下滑

8.36%。Q4 单季度公司实现营收 59.50 亿元，同比下滑 6.47%，归母净利润 5.71 亿元，

同比下滑 17.62%；扣非后净利为 5.96 亿元，同比下滑 6.96%。2020 年，公司实现

EPS0.75 元/股。 

分季度看，公司 2020 年 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 55.52/48.76/52.10/59.50

亿元，同 比增长 1.86%、 -8.34%、 -7.37% 和 -6.47； 分别实 现归 母净利润

5.36/4.00/4.46/5.71 亿元，同比增长 40.97%、-20.93%、-25.52%和-17.62%。公司

业绩符合我们的预期。 

 

2.收入端：受疫情影响有所下滑 

报告期内，公司营收同比下滑 5.16%，主要还是因为受到公共卫生事件的影响，

大量进口纸涌入国内，打破了市场供需平衡，文化纸价格在 2020 年 2 季度大幅度下

跌，对公司的营收造成了较大的负面影响。同时，溶解浆市场整体处于供大于需的情

况，国内溶解浆市场景气度较为低迷也导致了公司营收整体有所下滑。不过随着公告

卫生事件逐步得到控制，公司的营收也呈现出逐季好转的态势。 

报告期内，公司共生产、销售纸制品 385/380 万吨，同比提升 8.76%/4.97%。共

生产、销售浆 89/97 万吨，同比下滑 16.82%/11.01%。分产品看，公司非涂布文化用

纸/铜版纸/电及蒸汽/化机浆/溶解浆/生活用纸/淋膜原纸/牛皮箱板纸分别实现营收

72.09/35.09/7.95/17.87/21.78/7.86/8.26/41.72 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长 -

2.39%/1.34%/-1.35%/12.86%/-39.27%/-4.59%/-5.55%/24.06%。 

 

图 1  公司营业收入  图 2  公司单季度营业收入 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 3  双胶纸纸价格走势（元/吨）  图 4  公司浆和纸制品产品生产量与销售量（万吨） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

3.利润端：同口径下浆与纸制品的毛利率有所提升 

公司 2020 年实现归母净利润 19.53 亿元，同比下滑 10.33%。其中 Q4 实现归母

净利润 5.71 亿元，同比下滑 17.62%。不过相较于 Q3 归母净利润同比下滑 25.52%大

幅好转。主要系进入 2020 年 Q4 后，文化纸进入旺季，纸价有所回升，公司利润率有

所提升。 

成本方面，公司整体毛利率为 19.44%，同比下滑 3.11pct,主要系由于新会计准

则将运费由销售费用调整至成本所致。分行业看，公司浆与纸制品的毛利率为

18.83%，同比下滑 3.55pct，如果剔除掉运费的影响，浆与纸制品的毛利率为 22.98%。

同比提升了 0.61pct。费用方面，2020 年公司的期间费用率为 7.87%，同比下降

3.07pct。其中销售/管理/财务费用率分别为 0.48%/3.02%/2.47%，同比提升了-

3.66/0.55/-0.05pct。若考虑运费的影响，2020 年公司的销售费用率为 4.49%，同比

上升 0.35pct。公司研发费用率同比提升 0.09pct 至 1.90%。 

2020 年 Q4，公司毛利率为 9.20%，同比下滑 16.99pct，环比下滑 13.36pct。净

利率为 9.65%，同比下滑 1.33pct,环比增长 0.96pct。公司 2020 年 Q4 的期间费用率

为-4.08%，同比下降 16.40pct，环比下滑 16.10pct。其中销售费用率为-10.71%，同

比下滑 16.00pct，主要系 2019 年运费计入销售费用科目，2020 年运费计入营业成

本科目，从而导致的销售费用下滑所致。管理费用率为 2.57%，同比下滑 0.09pct。

研发费用率为 1.75%，同比下滑 0.54pct。财务费用率为 2.30%，同比增长 0.24pct。 
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图 5  国内木浆价格走势（元/吨）  图 6  针叶浆/阔叶浆市场价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 

 

图 7  公司归母净利润  图 8  公司单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 9  公司毛利率与净利率  图 10  公司各项费用率 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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4.其他重要财务指标 

2020 年公司持有货币资金 29.70 亿元人民币，同比增长 17.13%。公司经营活动

产生的现金流量净额同比增长 41.19%，主要原因是本期销售商品提供劳务收到的现

金比去年同期有所减少以及本期购买商品、接受劳务支付的现金比去年同期有所减少

大于销售商品收到的现金。公司投资活动现金流入小计同比增长 84.69%，投资活动

现金流出小计同比增长 52.67%，投资活动产生的现金流量净额同比减少 52.28%，主

要原因是理财产品收回致使投资活动现金流入增加;而老挝 120 万吨造纸项目、颜店

45 万吨特色文化用纸项目及 7 万吨特种纸项目、广西北海 350 万吨林浆纸一体化项

目支付的现金增加，致使投资产生的现金流出增加。 

 

5.公司发布 2021 年 1 季度业绩预告，同比大幅增长 

公司发布 2021 年 1 季度业绩预告，预计 2021 年第一季度实现归属于上市公司股

东的净利润为 10.72 亿元–11.26 亿元，同比增长 100%-110%，较 2019 年同期增长

182%-196%。公司 2021 年第一季度主要纸产品的产量、销量及收入、利润同比均实现

大幅增长主要是因为 2020 年三季度以来，公司山东基地、老挝基地的六台纸机相继

顺利投产，产能实现较大幅度的释放。同时，国内溶解浆产品的市场景气度恢复，产

品售价提升，致使公司溶解浆产品盈利能力大幅提升。 

6.投资建议 

考虑到文化纸价格涨幅超出预期，同时溶解浆市场回暖，公司有望持续受益。目

前公司文化纸产能位居全国前列，而随着公司北海基地的开工建设，未来有望继续提

高其市场占有率。考虑到公司的龙头地位以及文化纸价格持续上涨,我们上调公司

2021 年和 2022 年的盈利预测,收入由 312.99/357.57 亿元上调至 323.55/370.88 亿

元,归母净利润由 30.16/35.20 亿元上调至 36.56/41.42 亿元, 我们预计公司 2023 年

将实现收入 402.99 亿元，归母净利润为 45.88 亿元。2021 年-2023 年的 EPS 为

1.39/1.58/1.75 元/股。对应 10.75/9.49/8.56X PE,继续给予“买入”评级。 

 

7.风险提示 

1） 木浆价格见顶回落后拉低纸价。2）原材料大幅上涨导致溶解浆利润降低。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 21,589 32,355 37,088 40,299  净利润 1,968 3,686 4,174 4,624 

YoY(%) -5.2% 49.9% 14.6% 8.7%  折旧和摊销 1,435 808 738 761 

营业成本 17,392 25,226 29,071 31,052  营运资金变动 2,659 -195 24 -30 

营业税金及附加 106 161 183 199  经营活动现金流 6,616 4,631 5,371 5,923 

销售费用 103 178 189 383  资本开支 -6,291 30 -989 -29 

管理费用 653 1,181 1,231 1,531  投资 -18 0 0 0 

财务费用 533 325 354 388  投资活动现金流 -6,261 46 -971 -9 

资产减值损失 -59 0 0 0  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 17 16 19 20  债务募资 13,598 2,000 2,000 2,000 

营业利润 2,322 4,670 5,314 5,926  筹资活动现金流 -387 1,346 1,256 1,166 

营业外收支 57 55 38 3  现金净流量 -31 6,024 5,657 7,080 

利润总额 2,378 4,725 5,352 5,929  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 410 1,040 1,177 1,304  成长能力（%）     

净利润 1,968 3,686 4,174 4,624  营业收入增长率 -5.2% 49.9% 14.6% 8.7% 

归属于母公司净利润 1,953 3,656 4,142 4,588  净利润增长率 -10.3% 87.2% 13.3% 10.8% 

YoY(%) -10.3% 87.2% 13.3% 10.8%  盈利能力（%）     

每股收益 0.74 1.39 1.58 1.75  毛利率 19.4% 22.0% 21.6% 22.9% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 9.1% 11.4% 11.3% 11.5% 

货币资金 2,970 8,994 14,650 21,730  总资产收益率 ROA 5.4% 8.4% 8.2% 8.0% 

预付款项 346 501 578 617  净资产收益率 ROE 12.1% 18.7% 17.7% 16.6% 

存货 2,897 4,201 4,842 5,172  偿债能力（%）     

其他流动资产 3,789 4,654 5,035 5,293  流动比率 0.69 0.99 1.16 1.35 

流动资产合计 10,001 18,351 25,105 32,812  速动比率 0.47 0.74 0.91 1.11 

长期股权投资 204 204 204 204  现金比率 0.21 0.49 0.68 0.90 

固定资产 20,954 21,671 21,458 21,721  资产负债率 54.7% 54.7% 53.3% 51.3% 

无形资产 1,023 1,014 1,009 1,001  经营效率（%）     

非流动资产合计 25,866 25,073 25,355 24,610  总资产周转率 0.60 0.75 0.74 0.70 

资产合计 35,866 43,424 50,460 57,422  每股指标（元）     

短期借款 7,764 9,764 11,764 13,764  每股收益 0.74 1.39 1.58 1.75 

应付账款及票据 2,881 4,179 4,816 5,144  每股净资产 6.14 7.43 8.91 10.56 

其他流动负债 3,756 4,589 5,073 5,342  每股经营现金流 2.52 1.76 2.05 2.26 

流动负债合计 14,402 18,532 21,654 24,251  每股股利 0.00 0.10 0.10 0.10 

长期借款 3,209 3,209 3,209 3,209  估值分析     

其他长期负债 2,017 2,017 2,017 2,017  PE 20.12 10.75 9.49 8.56 

非流动负债合计 5,226 5,226 5,226 5,226  PB 2.35 2.01 1.68 1.42 

负债合计 19,628 23,758 26,880 29,477       

股本 2,625 2,625 2,625 2,625       

少数股东权益 127 156 189 225       

股东权益合计 16,239 19,665 23,580 27,945       

负债和股东权益合计 35,866 43,424 50,460 57,422       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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