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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_强烈推荐，长期_A 

依旧是冉冉升起的太阳 

——太阳纸业(002078)公司点评 

核心观点 股价走势图 

投资高档食品包装卡纸进一步巩固合作公司卡纸龙头地位。拟与国际纸

业共同出资设立新公司投资建设年产 40 万吨高档食品包装卡纸项目，

总投资不超过 3 亿美元，新设公司拟注册资本为 1 亿美元，公司出资

45%。公司与国际纸业已经成功组建两家中外合作企业（山东国际和万

国纸业），合计年产能在 85 万吨左右，主要生产白卡纸和液体包装纸，

目前盈利状况较好，一季度两家合作公司贡献投资收益在公司净利润中

的占比超过 1/4，是公司利润的重要来源之一。随着该项目投产，合作

企业卡纸产能将超过 120 万吨，白卡纸龙头地位将进一步巩固，并且公

司在液体包装纸以及食品包装卡纸领域的优势将会更加明显，公司投资

收益将会进一步增长。 

公司自制浆能力将进一步提升。子公司合利纸业化学浆项目技术改造，

预计投资金额为 2 亿元，预计新增 9.8 万吨化机浆产能（大约是公司现

有化机浆产能的 1/3，投产后合利公司的化机浆产能将会翻番），主要为

年产 30 万吨高松厚度纯质纸项目提供自制木浆，预计将于 2011 年 4

月建成投入使用。该项目投产后，公司自制浆能力将会超过 60 万吨。 

上半年净利润同比增长有望超过 120%。在公司一季报中，公司预计上

半年净利润同比增长 120-160%之间，折合 EPS（最新股本摊薄）为

0.34-0.39 之间。进入二季度木浆、废纸和纸价格都出现了一定程度下

跌，但是纸价下跌幅度小于木浆和废纸下跌幅度，毛利率仍将维持较高

水平，我们认为公司中报业绩能够高于 0.34 元。 

多个项目为公司持续发展增添动力。除了这两个项目之外，公司投资建

设年产 30 万吨高档文化纸项目（预计在 2011 年底）、老挝林地建设（一

期 10 万公顷）、老挝年产 30 万吨漂白阔叶浆项目（2011 年底投产）都

将成为公司中长期业绩增长点。 

维持“强烈推荐-A”评级。预计 2010、2011 年每股收益（最新股本摊

薄）为 0.71 元、0.81 元，对应动态市盈率为 13.5 倍、11.8 倍，公司估

值处于行业低端，并且公司成长性明显好于行业平均水平，公司合作企

业定位作白卡纸龙头，公司定位文化纸龙头，公司市场定位明确，并且

不是简单实施价格战，积极实施差异化竞争，为公司的长期增长打下坚

实基础，因此我们维持公司“强烈推荐-A”评级。风险提示：铜版纸产

能集中投放带来业绩下滑超预期的风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 100481.04 

流通A股(万股) 100480.56 

52周内股价区间(元) 9.4-25.2 

总市值(亿元) 96.46 

总资产(亿元) 92.79 

每股净资产(元) 5.96 
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1.《国都证券-公司研究-公司点评-太阳纸

业(002078):一季度业绩略好于预期，二季

度将持续高景气》    2010-04-28 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-太阳纸

业(002078):高送转是亮点，增长才是硬道

理》    2010-04-22 

3.《国都证券-公司研究-调研简报-太阳纸

业(002078):浆纸产能释放助推2010年业绩

大幅增长》    2010-03-30 

4.《国都证券-公司研究-公司点评-太阳纸

业(002078):行业景气提升、出售股权促使

净利润翻番》    2010-02-26 
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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。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 5799 5961 8761 9535 

同比增速(%) 14.1 2.8 47.0 8.8 

净利润(百万) 229 479 714 817 

同比增速(%) -40.0 109.0 49.2 14.4 

EPS(元) 0.23  0.48  0.71  0.81  

P/E 41.74  20.00  13.52  11.85  
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图表 1：太阳纸业盈利预测 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E

一、营业收入 579,944 596,073 876,135 953,484

 营业收入增长（%） 14.09% 2.78% 46.98% 8.83%

 毛利率（%） 14.97% 18.03% 19.21% 19.41%

二、营业总成本 569,484 542,047 791,720 854,609

其中：营业成本 493,153 484,980 707,867 768,418

营业税金及附加 1,351 686 1,752 1,907

资产减值损失 10,839 -392 0 0

期间费用 64,141 56,774 82,101 84,284

其中：销售费用 20,028 23,267 33,293 36,232

      管理费用 14,229 15,329 21,903 23,837

      财务费用 29,884 18,178 26,905 24,214

期间费用率（%） 11.06% 9.52% 9.37% 8.84%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 -6,931 17,481 14,000 15,000

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0

三、营业利润 3,529 70,793 98,415 113,875

营业利润增长（%） -91.85% 1905.77% 39.02% 15.71%

营业利润率（%） 0.61% 11.88% 11.23% 11.94%

加：营业外收入 23,994 1,584 0 0

减：营业外支出 2,021 7,938 0 0

其中：非流动资产处置净损失 656 7,948 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 64,439 98,415 113,875

利润总额增长（%） -52.92% 152.68% 52.73% 15.71%

减：所得税 -439 5,318 12,384 14,505

实际所得税率（%） -1.72% 8.25% 12.58% 12.74%

五、净利润 25,942 59,120 86,031 99,370

净利润增长（%） -44.95% 127.90% 45.52% 15.51%

其中：归属母公司所有者净利润 22,908 47,882 71,422 81,693

      母公司净利润增长（%） -39.98% 109.02% 49.16% 14.38%

净利润率（%） 3.95% 8.03% 8.15% 8.57%

          少数股东损益 3,034 11,238 14,609 17,677

摊薄每股收益（元/股） 0.46 0.48 0.71 0.81  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者据此操作，风险自负。 
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