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基本状况 
总股本(百万股) 1004.81 
流通股本(百万股) 326.42 

市价(元) 12.95 

市值(百万元) 13012.29 

流通市值(百万元) 4227.17 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 5,799.44 5,960.73 7,220.40 8,698.60 9,583.50

营业收入增速 14.09% 2.78% 21.13% 20.47% 10.17%

净利润增长率 -39.98% 109.02% 42.54% 15.96% 19.10%

摊薄每股收益（元） 0.46 0.95 0.68 0.79 0.94

前次预测每股收益（元） 0.46 0.95 0.71 0.81 1.00

市场预测每股收益（元） 0.46 0.95 0.72 0.82 0.98

偏差率（本次-市场/市场） 0 0 -5.56% -3.66% -4.08%

市盈率（倍） 0.00 21.69 16.40 14.14 11.88

PEG — 0.20 0.39 0.89 0.62

每股净资产（元） 5.18 5.96 3.46 4.01 4.66

每股现金流量 3.53 0.98 1.18 1.21 1.68

净资产收益率 8.80% 15.99% 19.66% 19.66% 20.11%

市净率 0.00 3.47 3.22 2.78 2.39

总股本（百万股） 502.41 502.41 1,004.81 1,004.81 1,004.81

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司在本部正进行产品结构的重大调整。公司大幅扩张文化纸业务，在新建产能投产后，公司文化纸产

能将达到 100－110 万吨，成为国内最重要的文化纸生产商。公司文化纸业务的大幅扩张将有效地平滑铜

版纸业务盈利能力后期可能出现的下滑对公司业绩的影响。 

 多项举措增强原材料控制力。公司分两条途径来增强原材料控制力：一是增加自制浆的产能，随着 09 年

公司两条自制木浆生产线的陆续投产，较大程度地改善了公司对外购浆的依赖，2010 年自制木浆产能将

接近 60 万吨。而后期公司拟对子公司合利纸业化机浆项目进行技术改造，建成后将新增 9.8 万吨的化机

浆产能，有望于 2011 年 4 月建成投产，届时公司自制木浆总产能将达到 70 万吨以上。二是建设“林浆

一体化”项目，公司老挝及越南项目建设进程正稳步推进，公司资源禀赋优势将于 2012 年爆发式显现。

老挝一期 30 万吨木浆项目有望于 2012 年下半年投产。 

 对外合作渐入佳境，白卡投资收益有望日趋上升。公司拟与国际纸业再次合作投资建设年产 40 万吨食品

级白卡项目，公司占 45%股权，国际纸业或其控股公司占 55%股权。该项目将于 2012 年投产，届时公

司合营公司的白卡纸产能将达到 115 万吨。合资公司目前白卡纸产能经营情况良好，后期扩张将促使公

司充分受益于白卡纸高景气所带来的投资收益的增厚。 

 基于保守谨慎原则，我们预测公司 2010 年~2012 年的净利润分别为 6.83 亿元、7.91 亿元、9.43 亿元，

同比增长 42.59%、15.81%和 19.22%。。折合每股收益分别为 0.68 元、0.79 元和 0.94 元， 我们给予

公司 20 倍－22 倍的 PE，对应的估值区间为 13.60~14.96 元，维持公司“增持”的投资评级。 
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行业观点及新动向 

 在调研交流中，公司董事长着重向我们表达了他对行业目前的看法，其

观点与我们不谋而合：目前行业的过剩特别是高档纸品的过剩是阶段性

和暂时的，后期因国内经济发展依然处于 8－9％的快速增长阶段，因此

纸品的消费量（特别是高档纸品）也将快速增长。即使新增产能集中释

放，市场仍然能在一定的时间内逐步消化，从中长期来看，高档纸品依

然能保持较好的盈利水平。 

 而行业目前整体过剩的态势是淘汰落后产能必须经历的一个阶段，只有

在过剩的市场情况下，才能有效地淘汰产量低，品质差的落后产能。同

时相比于政府强制的淘汰，市场化淘汰将更有效率。 

 同时，我们之前预期“十二五”期间，行业有望淘汰近 1000 万吨的落

后产能，而公司方面预计，后期的淘汰量有望超预期，其淘汰的力度将

视龙头企业扩张发展的情况而定。 

 通过调研我们了解到，政府将把造纸行业从产能过剩行业中剔除，在此

背景下，龙头企业的新项目审批，及贷款等方面均可受到支持，有利于

龙头企业的发展；同时，这不会影响落后产能的淘汰，因为目前实施的

是排污总量的控制，这仍将促使地方政府淘汰落后产能。 

 

多项举措逐步增强公司原材料控制力 

木浆自给率稳步提升 

 近年，公司向上游发展取得较大成效，原材料控制力日益增强。随着公

司 09 年两条木浆生产线的陆续投产，2010 年自制木浆产能将接近 60

万吨。 

 后期公司拟对子公司合利纸业化机浆项目进行技术改造，投入 2 亿元，

建成后将新增 9.8 万吨的化机浆产能，主要配套 2011 年中期投产的 35

万吨高档文化纸产能，有望于 2011 年 4 月建成投产，我们预计 2011 年

公司自制木浆总产能将会达到 70 万吨以上。 

 我们估算公司自制化机浆和自制化学浆的生产成本分别为 3300 元/吨和

4500 元/吨左右。而后期海外项目投产后，成本有可能略有下降。外购

木浆方面，针叶浆为 6300－6500 元/吨，阔叶浆为 5500－5800 元/吨，

均为含税价。 

 公司自制浆所用木片为杨木片和桉木片，其中杨木片在当地收购，目前

价格大致在 1200 元/吨（绝干吨，含税价）；桉木片主要从东南亚及华南

地区收购，目前价格为 1480 元/吨（绝干吨，含税价）。 

 目前公司木浆自给率接近 50％（不包含合资公司白卡纸所需木浆），后

期随着公司 2011 年新增自制化机浆产能的投产，以及老挝项目 30 万吨

木浆产能的投放，公司木浆自给率将大幅提升。 
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海外项目稳步推进 

 海外林浆一体化项目稳步推进，公司资源禀赋优势将于 2012 年显现。

公司老挝“林浆纸一体化”项目的前期准备及配套项目的建设正按计划

有序实施。“林浆纸一体化”一期项目暨 10 万公顷纸浆林基地和 30 万

吨/年漂白阔叶木浆厂项目正稳步推进。其中，30 万吨浆线有望于 2012

年下半年建成投产。老挝当地地租、人力成本均大幅低于国内，成本优

势明显，且对外资实施优惠的税收政策，该项目的投产将进一步有效提

升公司的原材料控制力。 

 但需关注的是，因为老挝当地的基础设施基本均需公司从头建设，因此，

配套基础设施的建设进程将直接影响到公司木浆产能的投产时间。 

 此外，越南 20 万吨木片厂及 5 万吨级码头有望于 2011 年底建成，木片

将直接运往公司本部，以满足自制木浆所需。但从目前浆价、成本等方

面来看，与国内木片收购相比，成本节省较少。 

 但由于越南当地所收购的木片质材上明显高于公司国内收购的木片，主

要原因在于：越南收购的木片在生长年限上较为统一，且多在最佳砍伐

时期砍伐；而国内收购的在生长年限上参差不齐，影响了公司自制木浆

的品质。 

 

公司调整产品结构以应对市场风险 

 公司在产品结构上的整体战略为：巩固公司白卡纸市场地位；维持铜版

纸业务现状；大力发展文化纸业务。 

公司将成为国内最大的文化纸厂商 

 公司本部目前正大力发展文化纸以应对铜版纸市场下滑的风险。今年 4

月，公司 35 万吨高档文化纸已建成投产，同时另一条 30 万吨文化纸生

产线在建，有望于 2011 年 7 月建成投产，届时公司文化纸的设计产能

将达到 105 万吨（满产可达 120 万吨），成为公司产能占比最大的纸种。 

 我们在前期的行业深度报告《行业集中度加速提高 龙头公司明显受益》

及点评报告《多重利好刺激行业回暖》中均提到，文化纸在落后产能淘

汰中的占比较高，后期文化纸市场情况将逐步走高；同时，落后产能淘

汰后，公司新增的文化纸产能将正好占据腾出的市场空间。 

 公司今年 4 月投产的 35 万吨高档文化纸项目，今年有效产能将达到 20

万吨左右，明年全部达产；而在建的 30 万吨文化纸项目，将于明年 4

－5 月左右投产，当年有效产能有望达到 18 万吨左右。 

 在成本方面，因为公司目前已全面停止了草浆线的生产，目前公司文化

纸全部采用木浆作为原材料。公司预计文化纸全年的毛利率大致维持在

18－19％，略高于我们之前的预计。 
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白卡纸方面：与国际纸业的合作渐入佳境 

 2005 年 8 月 30 日，公司与世界 50 强企业、全球最大的森林纸制品公

司、世界最大的造纸企业美国国际纸业结成战略合作伙伴关系。2006

年，公司全资子公司天章纸业与美国国际纸业（毛里求斯）控股有限公

司合资设立了万国纸业和山东国际两家合资公司，两家公司均由外资方

经营，其中天章纸业将两条白卡纸生产线作价 4.65 亿元转让给万国纸

业，万国纸业主要运营两条涂布白卡纸生产线。而另一家合资公司山东

国际主要负责 40 万吨无菌液体食品包装纸项目的实施，该项目已经于

08 年顺利投产。 

 前期，公司公告，拟与国际纸业再次合作投资建设年产 40 万吨食品级白

卡项目，由太阳纸业与国际纸业共同发起设立一家新公司方式实施。新

设公司拟太阳纸业出资 45%，国际纸业或其控股公司出资 55%。该项

目预计将于 2012 年投产，届时公司合营公司的白卡纸产能将达到 115

万吨。 

 公司涂布白卡纸吨纸投资额和折旧成本上具有明显的比较优势，主要原

因是公司在设备购买方面，在主体核心设备上进口国外先进设备，而在

辅助设备上则购买国产设备进行改造来配套，既降低了设备购置成本，

还能享受国产设备退税。公司现有 75 万吨白卡纸平均吨纸投资不到

3000 元，远低于博汇纸业平均 4650 元/吨白卡投资额；而从此次项目投

资成本来看，公司吨纸投资成本为 4300 元左右，与博汇今年 2 月投产

的 35 万吨白卡吨纸 5257 元的投资额相比，仍然具有显著的成本优势；

而与晨鸣纸业于 05 年投产的 45 万吨白卡纸吨纸投资额 5777 元相比，

成本优势则更为突出。 

图表 1：白卡纸各公司吨纸投资比较 

来源：齐鲁证券研究所 

 与博汇专注于烟卡不同，后期公司白卡纸业务将致力于走高端差异化道

路，主要用于食品级，如口杯纸、方便面盒及液体包装等。目前 75 万

吨产能中，年产液包 6－7 万吨，包括液包在内，公司食品包装用白卡

年产大致在 15－16 万吨；烟卡年产不到 20 万吨；其余产能均为社会卡

和铜版卡。年均毛利率有望保持在 20％左右，后期有望继续提价。我们

认为，该差异化路线将有望使得公司业务避开中低端的市场竞争，保持

较好的盈利能力。 
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后期业绩增长点 

 2010 年增长点：2009 年下半年投产的两条浆线，40 万吨木浆产能将于

2010 年满产；2010 年 4 月，公司 35 万吨高档文化纸投产，今年有望

贡献 25 万吨左右的产能；新增 5 万千瓦背压热电机组；各纸品价量同

比齐升。 

 2011 年增长点：子公司合利纸业化机浆项目技术改造，将增加 10 万吨

化机浆产能；公司 35 万吨高档文化纸项目满产；另一 30 万吨文化纸建

成投产，贡献部分产能；白卡纸业务有望维持较高的盈利水平。 

 2012年增长点：公司业绩主要来自合资公司白卡项目的投资收益及海外

项目。40万吨食品级白卡项目有望于上半年投产，当年有望贡献18万吨

左右的产能；老挝林浆一体化项目正式进入投产期，一期30万吨浆线有

望于2012年下半年投产，此外，公司目前在老挝已拥有7万公顷林地，

后期将扩大到10万公顷，随着林地逐步进入轮伐期，公司海外自制浆的

成本也将随之下降，同时林地的扩大也将提升公司的内在价值。 

 

盈利预测与估值 

 基于保守谨慎原则，我们预测公司2010年~2012年的净利润分别为6.83

亿元、7.91 亿元、9.43 亿元，同比增长 42.59%、15.81%和 19.22%。。

折合每股收益分别为 0.68 元、0.79 元和 0.94 元， 我们给予公司 20 倍

－22 倍的 PE，对应的估值区间为 13.60~14.96 元，维持公司“增持”

的投资评级。 
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附录 1：财务预测简表 

来源：齐鲁证券研究所 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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深圳 

联系人:李霖  

电话:0755-23819303   

手机:15816898448 

传真:0755-82717806 
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