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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

太阳纸业(002078)公司点评报告 2021 年 08 月 31 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，北海基地产能释放在即 

——太阳纸业 2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年半年报：2021 年上半年实现营收 158.13 亿元，同比增长
51.64%；实现归母净利润 22.32 亿元，同比增长 138.29%；实现扣非归母
净利润 21.93 亿元，同比增长 150.55%；基本每股收益 0.85 元。业绩位于
预告中枢，符合预期。 
 
国元观点： 
 纸品实现量价齐升，溶解浆营收同比高增 
20Q3 以来，公司山东基地和老挝基地的六台纸机合计 140 万吨新增产陆续
投产，叠加行业高景气度，助力业绩高增长。从单季度来看，Q2 实现营收
81.70 亿元，同比+67.55%，环比+6.88%；归母净利润 11.24 亿元，同比
+180.56%，环比+1.40%。分产品看，非涂布文化纸/牛皮箱板纸/铜版纸/淋
膜原纸/生活用纸分别实现营收 46.70/43.21/22.63/8.80/3.47 亿元，同比
+23.33%/+16.51%/+31.22%/+27.38%/-6.61%，其中牛皮箱板纸新增能产
能释放，致占营收比重同比提升 11.42pcts 至 27.33%。制浆业务方面，溶
解浆/化机浆实现营收 18.33/9.33 亿元，同比+40.09%/14.27%。太阳老挝
合计年产 80 万吨的高档包装纸生产线 PM1 和 PM2，相继于 2020 年 12 月
和 2021 年 1 月投产，21H1 实现营收 25.26 亿元，净利润 5.33 亿元。 
 H1 溶解浆毛利率大幅提升，Q2 整体业绩延续稳增态势 
21H1 行业高景气度推动造纸业务实现量价齐升，根据可比口径，公司整体
毛利率同比提升 3.33pcts 至 22.76%，其中 Q1/Q2 毛利率分别为
23.44%/22.14%。分产品看，非涂布文化纸/牛皮箱板纸/铜版纸/淋膜原纸/
生活用纸毛利率分别为 25.25%/16.51%/31.22%/27.38%/16.94%。下游纺
织品的内需和出口订单回暖，叠加棉花价格上涨，带动粘胶短纤维市场回暖
量价均升，公司溶解浆毛利率同比提升 29.40pcts 至 23.49%。期间费用率
方面，销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 / 财务费用率分别为
0.38%/2.01%/1.16%/2.03%。21H1 公司净利率为 14.15%，同比提升
5.12pcts；其中 Q1/Q2 净利率分别为 13.78%/14.54%。现金流方面，经营
性现金流净额为 26.63 亿元，同比+22.56%。此外，原材料/库存商品存货
分别为 16.51/12.20 亿元。 
 北海基地投产在即，叠加纸价回升，业绩增长驱动力强劲 
广西北海基地一期 55 万吨/年文化纸、12 万吨/年生活用纸、80 万吨/年化
学浆以及 20 万吨/年化机浆项目，预计于 21H1 至 22H1 陆续投产，公司浆
纸总产能将突破 1000 万吨，林浆纸一体化更进一步。展望下半年，受原材
料废纸及煤炭成本增加，叠加下游旺季备货需求，推动包装纸需求边际改
善，支撑价格上行；库存消化、纸企稳价叠加旺季来临，文化纸价格或触底
回升，吨盈水平将环比提升。此外，溶解浆 8 月底价格较年初上涨 29.83%，
供需紧平衡状态下预计仍将维持高位，公司业绩弹性有望增强。 
 投资建议与盈利预测 
公司林浆纸一体化持续推进，规模优势逐步强化，中长期产能扩张的成长路
径清晰。我们预计公司 2021-2023 年分别实现营收 304.03/356.21/391.63
亿元，归母净利润为 47.12/51.18/52.15 亿元，EPS 为 1.80/1.95/1.99 元，
对应 PE 为 6.9/6.3/6.2 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
原材料价格大幅波动；需求增长不及预期；新增产能投放进度不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22762.70  21588.65  30403.00  35621.00  39163.00  

收入同比（%） 4.57  -5.16  40.83  17.16  9.94  

归母净利润(百万元) 2178.12  1953.11  4711.72  5117.93  5214.94  

归母净利润同比(%) -2.66  -10.33  141.24  8.62  1.90  

ROE（%） 14.93  12.12  22.13  19.79  17.11  

每股收益（元） 0.83  0.74  1.80  1.95  1.99  

市盈率(P/E) 14.82  16.53  6.85  6.31  6.19  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价:  12.30 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.18 / 11.03 

A 股流通股（百万股）： 2612.70 

A 股总股本（百万股）： 2686.99 

流通市值（百万元）： 32136.25 

总市值（百万元）： 33050.03 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11233.11  10000.80  18146.44  22202.33  25388.50   营业收入 22762.70  21588.65  30403.00  35621.00  39163.00  

  现金 2535.37  2969.72  7718.09  10380.94  12750.38   营业成本 17631.32  17392.32  21690.00  26202.00  29413.00  

  应收账款 1607.40  1609.54  2152.82  2527.24  2783.05   营业税金及附加 114.20  105.93  152.02  178.11  195.82  

  其他应收款 174.22  75.67  191.54  224.41  246.73   营业费用 941.56  103.23  1048.90  1264.55  1429.45  

  预付账款 417.83  345.71  633.35  765.10  858.86   管理费用 563.84  652.54  753.99  840.66  904.67  

  存货 2455.97  2896.62  3724.98  4364.58  4708.81   研发费用 412.23  410.88  435.70  451.80  472.00  

  其他流动资产 4042.33  2103.54  3725.67  3940.06  4040.68   财务费用 572.83  533.15  666.66  538.33  491.01  

非流动资产 21062.06  25865.54  26074.50  28118.96  31783.82   资产减值损失 -69.30  -59.09  -40.00  -40.00  -40.00  

  长期投资 155.41  203.84  165.00  165.00  165.00   公允价值变动收益 7.61  -18.19  5.00  5.00  5.00  

  固定资产 16696.47  20954.49  22446.91  25031.36  28894.22   投资净收益 21.59  16.84  14.93  14.93  14.93  

  无形资产 861.50  1023.22  1150.44  1277.66  1404.88   营业利润 2503.15  2321.81  5653.55  6145.99  6263.59  

  其他非流动资产 3348.67  3683.99  2312.14  1644.93  1319.72   营业外收入 93.36  65.62  65.31  65.31  65.31  

资产总计 32295.17  35866.34  44220.94  50321.28  57172.32   营业外支出 2.80  9.11  7.00  7.00  7.00  

流动负债 14246.33  14401.77  15719.57  15412.57  15745.88   利润总额 2593.71  2378.32  5711.86  6204.30  6321.90  

  短期借款 8936.16  7764.42  6500.00  5000.00  4500.00   所得税 396.15  410.46  971.02  1054.73  1074.72  

  应付账款 1815.19  2440.62  2758.97  3332.89  3741.33   净利润 2197.56  1967.85  4740.85  5149.57  5247.18  

  其他流动负债 3494.98  4196.73  6460.60  7079.67  7504.54   少数股东损益 19.44  14.74  29.13  31.64  32.24  

非流动负债 3348.97  5225.98  7052.48  8854.96  10731.26   归属母公司净利润 2178.12  1953.11  4711.72  5117.93  5214.94  

 长期借款 1652.59  3208.92  4832.92  6486.92  8192.92   EBITDA 4529.32  4290.42  8071.79  8735.09  9222.57  

 其他非流动负债 1696.37  2017.05  2219.56  2368.04  2538.34   EPS（元） 0.84  0.74  1.80  1.95  1.99  

负债合计 17595.30  19627.75  22772.05  24267.53  26477.14         

 少数股东权益 
108.49  126.96  156.09  187.73  219.98   主要财务比率      

  股本 2591.41  2624.63  2624.63  2624.63  2624.63   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1569.51  1851.44  1851.44  1851.44  1851.44   成长能力      

  留存收益 9969.45  11663.42  16375.13  20927.66  25528.44   营业收入(%) 4.57  -5.16  40.83  17.16  9.94  

归属母公司股东权益 14591.39  16111.63  21292.80  25866.02  30475.21   营业利润(%) -7.01  -7.24  143.50  8.71  1.91  

负债和股东权益 32295.17  35866.34  44220.94  50321.28  57172.32   归属母公司净利润(%) -2.66  -10.33  141.24  8.62  1.90  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

22.54  19.44  28.66  26.44  24.90  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
9.57  9.05  15.50  14.37  13.32  

经营活动现金流 4685.94  6615.91  6405.60  7622.61  8289.97   ROE(%) 14.93  12.12  22.13  19.79  17.11  

  净利润 2197.56  1967.85  4740.85  5149.57  5247.18   ROIC(%) 12.59  9.46  19.91  19.36  17.34  

  折旧摊销 1453.35  1435.46  1751.57  2050.77  2467.97   偿债能力      

  财务费用 572.83  533.15  666.66  538.33  491.01   资产负债率(%) 54.48  54.72  51.50  48.23  46.31  

  投资损失 -21.59  -16.84  -14.93  -14.93  -14.93   净负债比率(%) 65.11  63.08  55.61  52.82  52.97  

营运资金变动 523.32  2655.04  -1039.46  -266.44  -8.75   流动比率 0.79  0.69  1.15  1.44  1.61  

 其他经营现金流 -39.53  41.24  300.91  165.31  107.49   速动比率 0.61  0.49  0.92  1.15  1.31  

投资活动现金流 -4111.62  -6261.35  -2109.04  -4140.72  -6140.72   营运能力      

  资本支出 4091.38  6308.69  2000.00  4000.00  6000.00   总资产周转率 0.74  0.63  0.76  0.75  0.73  

  长期投资 0.00  18.05  -31.68  0.00  0.00   应收账款周转率 13.63  12.42  14.91  14.03  13.62  

 其他投资现金流 -20.24  65.39  -140.72  -140.72  -140.72   应付账款周转率 8.55  8.17  8.34  8.60  8.32  

筹资活动现金流 80.19  -386.73  451.81  -819.04  220.19   每股指标（元）      

  短期借款 3720.17  -1171.74  -1264.42  -1500.00  -500.00   每股收益(最新摊薄) 0.83  0.74  1.80  1.95  1.99  

长期借款 
-141.25  1556.33  1624.00  1654.00  1706.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.79  2.52  2.44  2.90  3.16  

  普通股增加 -0.14  33.22  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.56  6.14  8.11  9.86  11.61  

  资本公积增加 29.14  281.93  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -3527.72  -1086.47  92.23  -973.04  -985.81   P/E 14.82  16.53  6.85  6.31  6.19  

现金净增加额 656.58  -31.12  4748.37  2662.85  2369.44   P/B 2.21  2.00  1.52  1.25  1.06  

       EV/EBITDA 9.15  9.66  5.13  4.74  4.49  



    

      

 

 

 


