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[Table_Main] 
2021年业绩预告点评：成本压力下业绩承压，

盈利改善可期 

买入（维持） 
  

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,589 30,817 35,786 39,951 

同比（%） -5.2% 42.7% 16.1% 11.6% 

归母净利润（百万元） 1,953 2,965 3,469 3,977 

同比（%） -10.3% 51.8% 17.0% 14.6% 

每股收益（元/股） 0.73 1.10 1.29 1.48 

P/E（倍） 15.55 10.24 8.75 7.64      
 

投资要点 

 业绩符合市场预期。公司披露 2021 年年度业绩预告，公司预计 2021 年
实现归母净利润 28.5– 31.2 亿元，同比+45.9% - 59.8%；中枢为 29.85 亿
元，同比+52.8%；公司预计实现扣非归母净利润 28.29-30.99 亿元，同
比+47.1% - 61.1%；中枢为 29.64 亿元，同比+54.1%。 

 我们判断业绩底部已现，后续有望逐步改善。根据业绩预告计算，公司
2021Q4 归母净利润为 0.82-3.52 亿元，同比下降 35.4%-85.7%，环比
2021Q3 下降 34.5%-84.8%；中枢为 2.17 亿元，同比-62.0%。2021Q4 扣
非归母净利润为 1.08-3.78 亿元，同比下降 36.5%-81.9%；环比 2021Q3

下降 28.4%-79.5%；中枢为 2.43 亿元，同比-59.2%。2021Q4 业绩承压
原因主要有：1）终端需求偏弱提价受阻，双减政策加剧文化纸需求走
弱；2）能源成本高位；3）海运费上涨致使老挝基地美废原材料价格上
涨，成本优势被削弱。后续来看，前期压制因素正在逐步缓解：1）能源
成本已逐步回归合理区间；2）海运费已有所回落；3）行业已处于盈亏
平衡线附近接近半年时间，头部纸企提价意愿较强，2022M2-3 文化纸
提价函已陆续发布，同时中小纸企或部分退出，供需格局有望改善。我
们认为 2021Q4 业绩已触底，预计公司盈利水平将于 2022Q1 起开始回
升。  

 广西基地产能陆续投放，林浆纸一体化布局日益成熟。2021 年广西项目
一期的文化纸、生活用纸及配套化机浆已经投产，加上本部特种纸项目，
2021 年公司造纸产能增加超过 70 万吨。同时，老挝基地自有林地可轮
伐面积逐年增加，公司林浆纸一体化布局日渐成熟，成本优势不断巩固。 

 盈利预测及投资评级：需求偏弱及能源成本压力下 2021Q4 业绩承压，
后续有望逐步修复，根据2021年业绩预告下调盈利预测，预计公司2021-

2023 年归母净利润分别为 29.7、34.7、39.8 亿元，对应 PE10X、9X、
8X。前期压制因素逐步缓解，我们判断盈利能力将逐渐修复，当前估值
处于低位，具有较强安全边际，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动；进口纸冲击，原材料价格波动，产能投放
推迟等。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.30 

一年最低/最高价 10.92/21.75 

市净率(倍) 1.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
29523.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.12 

资产负债率(%) 54.66 

总股本(百万股) 2687.00 

流通 A 股(百万

股) 

2612.71 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

太阳纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,001 14,779 15,942 20,053   营业收入 21,589 30,817 35,786 39,951 

  现金 2,970 3,953 5,161 8,494   减:营业成本 17,392 25,074 29,295 32,585 

  应收账款 1,660 5,188 4,695 5,292      营业税金及附加 106 183 199 214 

  存货 2,897 2,614 3,426 3,157      营业费用 103 104 107 120 

  其他流动资产 2,474 3,023 2,660 3,109        管理费用 1,063 1,325 1,467 1,678 

非流动资产 25,866 27,572 29,422 31,727      研发费用 411 555 573 679 

  长期股权投资 204 275 348 421      财务费用 533 522 477 480 

  固定资产 20,954 22,812 24,858 27,305      资产减值损失 59 64 94 99 

  在建工程 2,435 2,144 1,796 1,502   加:投资净收益 17 15 18 17 

  无形资产 1,023 1,095 1,179 1,261      其他收益 31 0 0 0 

  其他非流动资产 1,249 1,245 1,241 1,237      资产处置收益 -8 -6 -8 -7 

资产总计 35,866 42,351 45,364 51,780   营业利润 2,322 3,552 4,156 4,782 

流动负债 14,402 18,672 19,086 22,408   加:营业外净收支  57 58 68 61 

短期借款 7,764 6,764 7,564 8,064   利润总额 2,378 3,610 4,224 4,843 

应付账款 2,881 7,665 7,471 9,365   减:所得税费用 410 623 729 836 

其他流动负债 3,756 4,243 4,051 4,979      少数股东损益 15 22 26 30 

非流动负债 5,226 4,653 4,026 3,381   归属母公司净利润 1,953 2,965 3,469 3,977 

长期借款 4,039 3,466 2,840 2,195  EBIT 3,026 4,070 4,626 5,194 

其他非流动负债 1,187 1,187 1,187 1,187   EBITDA 4,462 5,519 6,296 7,119 

负债合计 19,628 23,325 23,112 25,789   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 127 149 176 206   每股收益(元) 0.73 1.10 1.29 1.48 

归属母公司股东权益 16,112 18,876 22,077 25,785   每股净资产(元) 5.93 6.93 8.12 9.50 

负债和股东权益 35,866 42,351 45,364 51,780   发行在外股份(百万股) 2625 2687 2687 2687 

                             ROIC(%) 9.5% 13.0% 13.7% 15.2% 

      ROE(%) 12.1% 15.8% 15.8% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 19.4% 18.6% 18.1% 18.4% 

经营活动现金流 6,616 6,969 5,231 8,379  销售净利率(%) 9.0% 9.6% 9.7% 10.0% 

投资活动现金流 -6,261 -3,149 -3,511 -4,223   资产负债率(%) 54.7% 55.1% 50.9% 49.8% 

筹资活动现金流 -387 -2,837 -513 -823   收入增长率(%) -5.2% 42.7% 16.1% 11.6% 

现金净增加额 -31 983 1,208 3,333  归母净利润增长率(%) -10.3% 51.8% 17.0% 14.6% 

折旧和摊销 1,435 1,449 1,670 1,925  P/E 15.55 10.24 8.75 7.64 

资本开支 6,309 1,635 1,778 2,231  P/B 1.91 1.63 1.39 1.19 

营运资本变动 2,655 2,018 -402 1,974  EV/EBITDA 9.39 7.04 6.02 4.85 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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