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浆纸产能释放助推 2010 年业绩大幅增长 
——太阳纸业(002078)调研简报 
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基础数据 

总股本(万股) 50240.52

流通A股(万股) 50240.28

52周内股价区间(元) 10.23-22.25

总市值(亿元) 99.07

总资产(亿元) 82.59

每股净资产(元) 5.18
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公司主要产品有铜版纸（45 万吨）、双胶纸（30 万吨）以及白纸板（35
万吨），另外两家合资公司白卡纸产能约 85 万吨（持有 45%股权）。 

目前销售情况非常好，白板纸、铜版纸、双胶纸供应都偏紧，所以涨价

阻力很小，成本上涨基本能够顺利转嫁至下游，目前库存都处于低位，

下游厂商也未出现大幅囤货的情况。 

铜版纸：总体供不应求。目前价格 7500 元/吨，4 月份有望突破 8000 元

/吨。目前月销量 3.5 万吨，产销基本平衡，其中内销 2.9 万吨，其余出

口美国（占比 90%左右）和欧盟。 

白板纸：华夏太阳价格 5400 元/吨，近期有望再次上涨 500 元，天阳价

格为 5100 元/吨，由于目前木浆价格不断上涨，接单价格变化较快，目

前以短单为主。目前月销售量为 2.9 万吨，产销基本平衡。 

双胶纸：分为两类高档双胶纸和中低档双胶纸。高档双胶纸价格为 8000
元/吨，去年 12 月份至今涨幅超过 1000 元，月销售量为 1 万吨，库存

基本没有，接单以短单为主。中低档双胶纸中华夏太阳价格 7000 元/吨，

天阳 6500 元/吨，涨幅与高档双胶纸基本一致，当前月销售量为 1.5-1.6
万吨，基本无库存。 

由于当前浆纸价格变化较快，各种纸的盈利状况变化较快，但是由于成

本能够及时转嫁至下游，所以整体毛利率仍然稳定在较高水平，根据我

们估算，整体毛利率在 20%以上。 

自制浆产能释放是公司一季度业绩的亮点。随着进口浆价的不断上涨，

目前针叶浆价格已经达到 8000 元/吨，阔叶浆价格也在 7500 元/吨，均

超过历史最高水平，但是目前制浆原材料木片价格涨幅相对较小，因此

目前木浆自给率高的公司成本优势十分明显。目前公司化机浆产能约

2.7-2.8 吨/月，目前产量 1.6-1.7 吨/月，主要供给合资公司，随着 23#机
投产，化机浆产能将会进一步释放。公司化学浆项目于 2009 年 11 月末

开机，产量约 1.8 万吨/月，主要是公司内部使用，少量销售合资公司。

由于公司一季度没有新增造纸产能，但是由于大量制浆产能特别是化学

浆产能释放，为公司业绩的快速增长提供了强有力的支撑。 

一季度业绩延续四季度的高位。根据公司当前生产、销售、价格及成本

变化情况，我们预计 2010 年一季度公司有望实现归属母公司所有者净

利润 1.6 亿元，折合 EPS0.32 元（08 年同期 0.12 元），主要业绩增长点

是制浆产能释放以及制浆业务盈利能力的大幅改善。 

投资收益有望超过 1.6 亿元。公司投资收益主要来源山东国际和万国纸

业，公司分别持有 45%股权，主要生产白卡纸。目前白卡纸供不应求，

销售很好，涨价也能够很快被市场接受，目前低克重白卡纸价格

7200-7500 元/吨，吨纸毛利接近 1000 元。按照当前的盈利能力全年有

望贡献投资收益超过 1.6 亿元。 

联系人：巩俊杰 
电 话： 01084183316 

Email： gongjunjie@guodu.com 

执业证书编号： S0940208040096 

联系人：汪立 
电 话： 010- 84183136 
Email： wangli@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，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。 
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2010 年归属母公司所有者净利润有望增长 50%以上。2010 年公司净利润的业绩增量主

要体现在：（1）去年上半年公司处于盈利的恢复期，所以同期盈利水平处于较低水平；

（2）公司自制浆产能的释放；（3）23#号机将于 4 月开始试产，预计 6 月份开始贡献

利润，2010 年实际产量将超过 20 万吨，预计该部分将为公司带来 1 亿元的利润增量；

（4）新建 5MW 发电机组今年也将贡献利润。 

公司成长路径明确。公司的发展战略是把公司发展成为文化纸领域的龙头企业。在 23#
机投产之前，公司已经在规划建设新的文化纸生产线，公司将建设年产 30 万吨高松厚

度纯质纸项目，项目建设周期 18 个月。除了新上造纸产能之外，老挝项目也将是公司

中长期的看点，考虑到当前的形势，公司可能会加快老挝 30 万吨/年漂白阔叶浆以及配

套林地建设。 

上调公司评级至“短期-强烈推荐，长期-A”。由于当前纸价和浆价涨幅超过我们之前

的预期，因此我们上调了公司的盈利预测，预计 2010-2011 年摊薄每股收益（现有股本

摊薄，不考虑潜在的股权激励行权）1.42 元（上调 8.3%）、1.63 元（上调 10.3%），3
月 29 日公司收盘价为 19.72 元，对应 2010-2011 年动态市盈率为 13.9 倍、12.1 倍，公

司估值处于行业及公司历史估值水平的低端，且公司发展战略清晰，未来成长确定性强，

因此我们将公司短期评级由推荐上调至强烈推荐。风险提示：铜版纸新产能投放带来供

给增长的风险。 

 

图表 1：太阳纸业近两年 PE 估值一览 图表 2：太阳纸业近两年 PB 估值一览 
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图表 3：太阳纸业盈利预测 
单位：万元 2008 2009E 2010E 2011E
一、营业收入 579,944 600,724 818,578 915,621
 营业收入增长（%） 14.09% 3.58% 36.27% 11.86%
 毛利率（%） 14.97% 18.03% 18.88% 19.01%
二、营业总成本 569,484 548,189 742,006 825,221
其中：营业成本 493,153 492,413 663,996 741,591
营业税金及附加 1,351 1,201 1,637 1,831
资产减值损失 10,839 500 0 0
期间费用 64,141 54,574 76,373 81,798
其中：销售费用 20,028 22,828 32,743 36,625
      管理费用 14,229 13,817 22,102 24,722
      财务费用 29,884 17,930 21,528 20,452
期间费用率（%） 11.06% 9.08% 9.33% 8.93%
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0
投资净收益 -6,931 17,980 16,000 16,000
加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0
三、营业利润 3,529 70,015 92,572 106,400
营业利润增长（%） -91.85% 1883.73% 32.22% 14.94%
营业利润率（%） 0.61% 11.66% 11.31% 11.62%
加：营业外收入 23,994 1,350 0 0
减：营业外支出 2,021 8,000 0 0
其中：非流动资产处置净损失 656 0 0 0
加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0
四、利润总额 25,502 63,365 92,572 106,400
利润总额增长（%） -52.92% 148.47% 46.09% 14.94%
减：所得税 -439 9,781 11,869 13,262
实际所得税率（%） -1.72% 15.44% 12.82% 12.46%
五、净利润 25,942 53,584 80,704 93,138
净利润增长（%） -44.95% 106.56% 50.61% 15.41%
其中：归属母公司所有者净利润 22,908 48,320 71,228 81,768
      母公司净利润增长（%） -39.98% 110.93% 47.41% 14.80%
净利润率（%） 3.95% 8.04% 8.70% 8.93%
          少数股东损益 3,034 5,264 9,475 11,370
摊薄每股收益（元/股） 0.46 0.96 1.42 1.63
每股净资产（元/股） 5.18 5.97 6.68 7.49
净资产收益率（%） 8.80% 16.12% 21.24% 21.74%  
数据来源：国都证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国都证券投资评级 
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国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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