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财报点评 

 
项目获丰收，砥砺再前行 
 
 2020 全年抗住压力，2021 年 Q1 净利同比大增 

2020FY 收入 215.89 亿元（-5.2%）；归母净利润 19.53 亿元（-10.3%）；
毛利率 19.4%（-3.1%），净利率 9.1%（-0.6%）。毛利率下降主要原因
是新会计准则将运输费用计入成本而非销售费用。销售纸产品 380 万吨
（+5.0%）。2021Q1 收入 76.43 亿元（+37.7%），净利润 11.08 亿元
（+106.7%）。收入利润大幅增长一方面源自 2020 年新增产能对业绩的
增厚，另一方面则是由于纸价、溶解浆价格上涨。 

 山东老挝项目收获，林浆纸一体化如期推行 

2020 年三季度以来，公司山东、老挝的六台纸机投产，新增包装纸、
文化纸、特种纸、生活用纸等纸制品产能约 140 万吨。预计这部分产能
将在 2021 年显著增厚公司业绩。广西项目方面，目前处于建设中的项
目包括 55 万吨/年文化用纸项目、12 万吨/年生活用纸项目和配套的 80

万吨/年化学木浆项目、20 万吨/年化机浆项目。上述项目预计将于 2021

年下半年至 2022 年上半年陆续投产。 

林浆纸一体化方面，公司于 2008 年进军老挝开启林浆纸一体化项目，
计划建设 10 万公顷的示范林和百姓合作林。2019 年 4 月公司收购了拥
有 2.2 万公顷林地的老挝沙湾公司。未来短期内老挝将每年新增约 1 万
公顷的种植面积，并于未来加大种植力度。林浆纸一体化项目的推进，
既降低了浆价波动对盈利水平的影响，又提升了相应产品的毛利率。 

 投资建议：微调业绩预测，维持“买入”评级 

预测公司 2021-2023 年收入 273.84/378.05.8/423.41 亿元，同比增速
26.8%/38.1%/12.0%；归母净利润 33.61/39.96/33.04 亿元，同比增速
72.1/18.9/-17.3%，BPS 为 7.38/8.77/9.92 元/股，2021 年 5 月 11 日收
盘价 16.23 元对应 2021-2023 年预测 PB 为 2.20/1.85/1.64X。 

公司未来几年的产能增长以及林浆纸一体化布局，有望提升原材料自主
程度，从而增厚业绩、提升盈利水平、同时降低盈利波动性。基于对公
司的长期看好，以及对其中短期项目推进带来的成长空间较为乐观预
期，我们维持公司“买入”评级，合理估值区间 17.90-18.50 元。 

 风险提示 

原材料价格涨幅和涨速超预期；公司新项目建设不及预期。 
   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 21,588.65 27,383.59 37,804.73 42,341.29 

(+/-%) -5.16% 26.84% 38.06% 12.00% 

净利润(百万元) 1953.11 3361.08 3995.65 3304.17 

(+/-%) -10.33% 72.09% 18.88% -17.31% 

摊薄每股收益(元) 0.75 1.30 1.54 1.27 

EBIT Margin 15.45% 17.17% 15.71% 14.23% 

净资产收益率(ROE) 12.12% 17.56% 17.58% 12.85% 

市盈率(PE) 21.54 12.52 10.53 12.73 

EV/EBITDA 12.94 10.61 9.57 9.41 

市净率(PB) 2.61 2.20 1.85 1.64 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年收入利润小幅下滑，2021Q1 净利同比大增。太阳纸业 2020 全年销售

纸产品 380 万吨（+5.0%），浆产品 97 万吨（-11.0%）；实现营收 215.89 亿元

（-5.2%），归母净利润 19.53 亿元（-10.3%）。公司 2020 年抗住疫情压力，生

产经营相对维持正常。 

2021Q1 收入 76.43 亿元（+37.7%），净利润 11.08 亿元（106.7%）。收入利润

同比大增的原因一方面为 2020 年度山东、老挝六台纸机投，新增牛皮箱板纸、

非涂布文化用纸、特种纸、生活用纸等纸品产能 140 万吨。此外，文化纸、溶

解浆价格的大幅上涨对收入利润增长亦有贡献。 

图 1：公司营业收入和同比变化（百万元）  图 2：公司归母净利润和同比变化（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

2020 年毛利率和净利率小幅下滑，2021Q1 利润率重回高点。公司 2020 年毛

利率19.4%（-3.1%），净利率9.1%（-0.6%）；2020年管理费用率4.9%（+0.5%），

销售费用率 0.5%（-3.6%）。销售费用率大幅下降主要原因是新会计准则下运输

费用计入成本。若按照可比口径来看，2020 年毛利率与 2019 年持平。 

表 1：2020FY 主要产品表现 

产品 收入（亿元） 收入同比（%） 收入占比（%） 占比变化（%） 毛利率（%） 毛利率变化（%） 

非涂布文化纸 72.09 -2.4% 33.4% 1.0% 22.5% -4.8% 

溶解浆 21.78 -39.3% 10.1% -5.7% -3.5% -15.5% 

铜版纸 35.09 1.3% 16.3% 1.1% 25.4% -2.1% 

牛皮箱板纸 41.72 24.06% 19.3% 4.5% 16.4% -2.4% 

化学机械浆 17.87 12.9% 8.3% 1.3% 20.4% -1.9% 

淋膜原纸 8.26 -5.6% 3.8% 0.0% 26.7% 0.4% 

生活用纸 7.86 -4.6% 3.6% 0.0% 22.8% 7.4% 

瓦楞纸 0.75 -89.05% 0.3% -3.2% 16.8% -2.6% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

注：由于新会计准则中运输费用计入成本，使得 2020 年公司整体毛利率被拉低约 3.6%。 
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图 3：公司毛利率、净利率变化  图 4：公司各项费率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

老挝山东项目迎来收获，林浆纸一体化稳步推进 

2020 年三季度以来，公司山东、老挝的六台纸机投产，新增包装纸、文化纸、

特种纸、生活用纸等纸制品产能约 140 万吨。预计这部分产能将在 2021 年显

著增厚公司业绩。广西项目方面，目前处于建设中的项目包括 55 万吨/年文化

用纸项目、12 万吨/年生活用纸项目和配套的 80 万吨/年化学木浆项目、20 万

吨/年化机浆项目。上述项目预计将于 2021 年下半年至 2022 年上半年陆续投

产。  

表 2：广西在建项目情况 

产品类型 产能 建设周期 

预计投产 文化用纸 55 万吨 18 个月 

生活用纸 12 万吨 18 个月 

化学木浆 80 万吨 18 个月 

机械木浆 20 万吨 18 个月 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理和预测 

广西项目的建设有助于提升公司原材料自给率，从而降低上游纸浆价格波动对

公司盈利能力的影响，同时提升相应产品的毛利率；另一方面，公司可依托广

西项目辐射南方市场，扩大自身在全国市场的影响力。 

老挝育林迈开脚步。公司于 2008 年进军老挝开启林浆纸一体化项目，计划建

设 10 万公顷的示范林和百姓合作林。2019 年 4 月公司收购老挝沙湾公司，后

者拥有 2.2 万公顷林地。短期内老挝将每年新增约 1 万公顷的种植面积，并于

未来加大种植力度。 

表 1：自建纸浆林制木浆成本节约测算（百万元） 

吨
浆
节
约
成
本
（
元
） 

 年砍伐面积（千公顷） 

 12 15 18 21 24 

1200 346 432 518 605 691 

1400 403 504 605 706 806 

1600 461 576 691 806 922 

1800 518 648 778 907 1037 

2000 576 720 864 1008 1152 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所测算和整理 
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投资建议 

由于纸价与原材料价格变化超出我们此前预期，故上调 2022 年收入预测和

2021-2022年净利润预测。预测公司2021-2023年收入273.84/378.05.8/423.41

亿元（2022 年前值为 311.56 亿元），同比增速 26.8%/38.1%/12.0%；归母净

利润 33.61/39.96/33.04 亿元（2021-2022 年前值为 24.86、27.70 亿元），同比

增速 72.1/18.9/-17.3%，BPS 为 7.38/8.77/9.92 元/股，2021 年 5 月 11 日收盘

价 16.23 元对应 2021-2023 年预测 PB 为 2.20/1.85/1.64X。 

公司未来几年的产能增长以及林浆纸一体化布局，有望提升原材料自主程度，

从而增厚业绩、提升盈利水平、同时降低盈利波动性。基于对公司的长期看好，

以及对其中短期项目推进带来的成长空间较为乐观预期，我们维持公司“买入”

评级，上调合理估值区间至 17.90-18.50 元（前值为 16.5-17.0 元）。 

表 6：造纸行业可比公司相对估值部分数据比较（截至 2021.5.17） 

代码 简称 
股价 

（元） 

BPS（元/股） PB 
PE

（TTM） 

总市值 

（亿元） 
2021E 

   

2022E 

   

2023E 

    

2021E 

   

2022E 2023E 

002078.SZ 太阳纸业 15.69 *7.38 *8.77 *9.92 *2.12 1.79 1.58 16.67 425.99 

000488.SZ 晨鸣纸业 10.77 9.33 10.64 11.98 1.15 *1.01 *0.90 12.23 263.55 

600567.SH 山鹰纸业 3.82 4.07 4.56 5.12 0.94 0.84 0.75 11.00 177.71 

2689.HK 玖龙纸业 10.65 *9.93 *11.63 *13.69 *1.07 *0.92 *0.78 8.31 481.39 

2314.HK 理文造纸 6.07 6.35 7.15 8.77 0.96 0.85 0.69 8.94 260.73 

002511.SZ 中顺洁柔 33.15 *4.50 *5.38 - 7.37 6.16 - 43.72 439.37 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 

注：带*数据为国信证券经济研究所预测，其余数据来源于 Wind 

风险提示 

原材料价格涨幅和涨速超预期；公司新项目建设不及预期。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2970  1500  2000  4029   营业收入 21589  27384  37805  42341  

应收款项 1736  7127  10357  11600   营业成本 17392  21222  29866  34085  

存货净额 2897  2371  3396  3700   营业税金及附加 106  192  265  296  

其他流动资产 2399  3121  5019  4833   销售费用 103  131  181  202  

流动资产合计 10001  14119  20773  24162   管理费用 823  1095  1512  1694  

固定资产 19131  20437  23146  23714   财务费用 544  822  1323  1694  

无形资产及其他 1023  982  941  900   投资收益 17  0  0  0  

投资性房地产 5507  5507  5507  5507   资产减值及公允价值变动 41  15  15  15  

长期股权投资 204  204  204  204   其他收入 (356) (41) (41) (41) 

资产总计 35866  41249  50571  54488   营业利润 2322  3896  4632  4344  

短期借款及交易性金融负债 9173  8545  11288  11000   营业外净收支 57  58  68  61  

应付款项 2881  6064  7897  8572   利润总额 2378  3954  4701  4406  

其他流动负债 2348  2028  3052  3483   所得税费用 410  593  705  1101  

流动负债合计 14402  16638  22237  23056   少数股东损益 15  25  29  27  

长期借款及应付债券 4039  4139  4239  4339   归属于母公司净利润 1953  3361  3996  3304  

其他长期负债 1187  1187  1187  1187        

长期负债合计 5226  5326  5426  5526   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 19628  21964  27663  28582   净利润 1953  3361  3996  3304  

少数股东权益 127  149  175  200   资产减值准备 20  (83) 0  1  

股东权益 16112  19137  22733  25706   折旧摊销 1434  1332  1348  1486  

负债和股东权益总计 35866  41249  50571  54488   公允价值变动损失 (41) (15) (15) (15) 

      财务费用 544  822  1323  1694  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1707) (2807) (3298) (252) 

每股收益 0.75 1.30 1.54 1.27  其它 (7) 105  26  23  

每股红利 0.10 0.13 0.15 0.13  经营活动现金流 1652  1894  2057  4547  

每股净资产 6.21 7.38 8.77 9.92  资本开支 (1362) (2500) (4000) (2000) 

ROIC 10% 14% 15% 12%  其它投资现金流 7  0  0  0  

ROE 12% 18% 18% 13%  投资活动现金流 (1404) (2500) (4000) (2000) 

毛利率 19% 23% 21% 20%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 15% 17% 16% 14%  负债净变化 1556  100  100  100  

EBITDA  Margin 22% 22% 19% 18%  支付股利、利息 (259) (336) (400) (330) 

收入增长 -5% 27% 38% 12%  其它融资现金流 (2408) (627) 2743  (288) 

净利润增长率 -10% 72% 19% -17%  融资活动现金流 186  (864) 2443  (519) 

资产负债率 55% 54% 55% 53%  现金净变动 434  (1470) 500  2029  

股息率 0.6% 0.8% 0.9% 0.8%  货币资金的期初余额 2535  2970  1500  2000  

P/E 21.54 12.52 10.53 12.73  货币资金的期末余额 2970  1500  2000  4029  

P/B 2.61 2.20 1.85 1.64  企业自由现金流 1124  23  (901) 3751  

EV/EBITDA 12.94 10.61 9.57 9.41  权益自由现金流 272  (505) 1942  3563  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。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，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我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。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构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，并向客户发布

的行为。 
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