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买入

当前价格 16.79 元

目标价格 21.8 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

程杲 

021-22169172 

chenggao@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(百万股) 502
总市值(百万元) 8,435
流通比例(%) 32.49%
12 个月最高/最低（元） 19.76/5.70
近 3 月日均成交量（百万股） 7.45

主要股东 
兖州市金太
阳投资有限
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 27.30 28.88 -10.88 
绝对收益 12.09 41.85 18.67 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在
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太阳纸业 002078.SZ 

产品提价提升盈利能力，评级买

入 

◇ 事件：公司公布半年报 

◆中报业绩超出预期，评级买入 

太阳纸业上半年实现销售收入 26.99 亿元，同比降低 13.49%;实现归属于上市公司

股东净利润 1.52 亿元,同比减少 32.45%，每股收益为 0.3 元，高于我们此前 0.24 元

的预期。我们调高 09/10EPS 至 0.67/0.89 元，维持买入评级。 
从景气低谷中迅速扭转盈利下滑，太阳纸业的恢复速度是造纸企业中最快的。这一

方面得益于优势纸种提价提振了毛利率，而成本则由一季度的低价纸浆锁定；另一

方面，银行借款利率下降及票据贴现利率下降，大幅降低了利息支出，上半年财务

费用同比下降了 4600 万元；最后，合营企业万国太阳和国际太阳的盈利恢复贡献了

2728 万元的投资收益。 
◆需求回升，纸张提价提振盈利能力 

随着宏观经济转暖，下游印厂开工率回升，纸张需求的恢复快于我们的预期；在较好

的销售形势下，公司一季度以来对旗下主要产品均进行了提价。其中白板纸 4 次提

价至 4200 一线，提价幅度 20%；白卡纸 3 次提价至 6500 一线，提价幅度 10%；双

胶纸 3 次提价至 6400 一线，提价幅度 14%。在原材料同期涨价，成本推动压力并

存的形势下，产品提价推升了公司的盈利能力，根据测算目前公司平均吨纸净利已经

回升至 350-450 元一线，公司毛利率从一季度的 7.7%大幅回升至上半年的 16.5%，

较去年同期仅低 2 个百分点。我们预计下半年随着纸张提价，毛利率将进一步提升，

预测全年毛利率为 17.01%。 

◆未来看点在于 35 万吨文化纸投产及浆线利用率回升 
目前公司在建纸机主要是 35 万吨文化纸项目 2010 年 4 月投产，达产后预计净利润

为 1 亿左右；浆线方面，合利 10 万吨化机浆已于 08 年投产，永悦 10 万吨化机浆

于 09 年 5 月试车；母公司 20 万吨化学浆改造项目 09 年 11 月投产，浆线全部完工

后公司的年制浆能力将达到 50 万吨级，跻身一线制浆公司，增强公司对成本的控制

能力。 
◆老挝“林浆纸一体化”浮出水面 
公司计划在取得国内外政府审批后，正式启动 10 万公顷纸浆林基地和 30 万吨/年漂

白阔叶木浆厂的建设计划，以及越南配套港口的建设，这是公司首次详细披露老挝

项目的计划和进度。在南亚国家育林效率高于国内的情况下，取道老挝来完成向上

游产业链的拓展，有助于降低林纸一体化的成本。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 5,083 5,799 5,120 6,338 8,311 

营业收入增长率 -6.12% 14.09% -11.71% 23.78% 31.13% 

净利润（百万元） 382 229 337 447 623 

净利润增长率 29.90% -39.99% 46.94% 32.66% 39.50% 

EPS（元） 1.06 0.46 0.67 0.89 1.24 

ROE 15.84% 8.25% 10.95% 12.33% 15.19% 

P/E 16 37 25 19 14 

P/B 2 3 2 2 2 

EV/EBITDA 11 19 11 9 7
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 5,083 5,799 5,120 6,338 8,311
营业成本 4,226 4,932 4,236 5,233 6,886

EBITDA 729 554 988 1,188 1,425
折旧和摊销 368 423 460 486 512
销售费用 194 200 177 219 287
管理费用 98 142 126 156 204
财务费用 188 299 185 208 209
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 63 -69 50 50 50

营业利润 433 35 434 558 756
利润总额 382 229 434 558 756

少数股东损益 90 30 50 50 50
归属母公司净利润 381.74 229.08 336.62 446.54 622.91

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 7,188 8,259 8,899 10,113 11,182
流动资产 2,501 3,011 2,632 3,249 4,257
货币资金 255 839 741 917 1,203
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 299 320 283 350 459
应收票据 711 565 499 618 810
其他应收款 62 28 28 28 28
存货 676 825 708 875 1,151
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 592 693 713 733 753
固定资产 3,841 3,765 4,648 5,180 5,277
无形资产 138 290 275 261 246

总负债 4,213 5,115 5,368 6,085 6,751
无息负债 1,012 1,875 1,755 2,250 3,287
有息负债 3,200 3,240 3,613 3,835 3,463

股东权益 2,975 3,144 3,531 4,027 4,431
股本 359 502 502 502 502
公积金 1,409 1,328 1,403 1,503 1,612
未分配利润 668 831 1,110 1,482 1,735
少数股东权益 567 540 590 640 690

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 272 1,773 1,094 1,141 1,616
净利润 382 229 337 447 623
折旧摊销 368 423 460 486 512
净营运资金增加 -662 -68 348 599 1,293
其他 185 1,190 -50 -391 -812

投资活动产生现金流 -1,090 -776 -1,380 -980 -480
净资本支出 864 2,400 1,720 870 870
长期投资变化 0 693 0 0 0
其他资产变化 -1,954 -3,869 -3,100 -1,850 -1,350

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 83 144 0 0 0
债务净变化 785 39 373 223 -372
其它长期负债变化 1,615 863 -120 495 1,037

净现金流 -500 327 -98 176 286
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 -6.12% 14.09% -11.71% 23.78% 31.13% 

净利润增长率 29.90% -39.99% 46.94% 32.66% 39.50% 

EBITDA 增长率 21.99% -24.07% 78.38% 20.29% 19.91% 

EBIT 增长率 21.99% -24.07% 11.89% 23.57% 26.06% 

EPS 增长率 -0.07% -57.14% 46.94% 32.66% 39.50% 

估值指标      

PE 16 37 25 19 14 

PB 2 3 2 2 2 

EV/EBITDA 11 19 11 9 7 

EV/EBIT 11 19 18 15 11 

EV/NAPLAT 12 20 20 16 12 

EV/Sales 2 2 2 2 1 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 26.56% 14.97% 17.27% 17.43% 17.15% 

EBITDA 率 14.35% 9.55% 19.29% 18.75% 17.15% 

EBIT 率 14.35% 9.55% 12.10% 12.08% 11.61% 

税前净利润率 10.66% 4.40% 8.48% 8.80% 9.10% 

税后净利润率 7.51% 3.95% 6.57% 7.05% 7.49% 

ROA 6.56% 3.14% 4.34% 4.91% 6.02% 

ROE 15.84% 8.25% 10.95% 12.33% 15.19% 

ROIC 15.96% 11.33% 9.97% 11.25% 14.85% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.62 0.71 0.77 0.69 0.48 

资产负债率 58.61% 61.93% 60.32% 60.18% 60.37% 

流动比率 0.68 0.70 0.74 0.91 1.10 

速动比率 0.49 0.51 0.54 0.67 0.80 

每股指标      

EPS 1.06 0.46 0.67 0.89 1.24 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.54 

每股经营现金流 - 3.53 2.18 2.27 3.22 

每股净资产 8.29 6.26 7.03 8.02 8.82 

每股销售收入 14.17 11.54 10.19 12.62 16.54 

每股 EBITDA 2.03 1.10 1.97 2.37 2.84 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

程杲，复旦大学经济学硕士，2007 年 11 月加入光大证券研究所，从事造纸行业研究。   
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

太阳纸业（002078） 

分析师：程杲 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-09-12 11.15 1.00 增持 

2008-10-28 6.99 10.00 增持 

2008-12-12 6.99 10.00 增持 

2009-08-03 16.58 23.50 增持 

2009-08-10 16.58 23.50 增持 

2009-08-17 16.58 23.50 增持 

2009-08-24 15.52 23.50 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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