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1．事件
4月22日，太阳纸业公布2009年年度报告。公司全年实现营业收入59.6亿元，同比增长2.78%；利润总额6.44亿元，同比大幅增长152.7%；归属于上市公司股东的净利润4.8亿元，同比增长109%。实现基本每股收益0.95元，与我们之前预测的0.94元基本相符。
公司2009年度分配预案拟以报告期末总股本为基数，每10股送4股，派现2元（均含税）；以资本公积按10股转增6股转增股本。

2．我们的分析与判断
（1）公司盈利能力回升至较高水平
2009年，造纸行业受经济危机影响严重，市场需求急剧萎缩，销售价格大幅下滑。但随着行业景气度逐季回升，公司已重回高速增长态势，报告期内营业收入和利润都达到了历史最高水平。公司09年机械纸总产量106万吨，产销率高达102%。除书写纸外，各主要纸品销量均出现不同程度的增长。书写纸销量略有下降造成文化纸收入同比小幅下降0.8%。涂布纸板由于上半年市场价格过低，销量增长的同时收入同比下降了12.4%。铜版纸销量大幅增长36%，但由于全年均价较08年低了约22%，收入同比增长仅6.7%。
公司的盈利能力在08年4季度降至历史低点，后随着市场需求回暖和产品价格回升，公司盈利能力得以修复。主要产品的毛利率迅速恢复到经济危机前水平。09年文化纸和涂布纸板的毛利率为06年以来的最高水平，铜板纸毛利率也已回升至较高盈利水平。
09年公司投资收益达1.75亿元，主要来自于合作企业万国纸业和山东国际，09年两家公司分别实现净利润1.25亿元和0.33亿元。两个公司白卡纸产能为85万吨，公司在两个公司中持股比例均为45%。其中，山东国际09年3季度实现扭亏。白卡纸是景气度提升较快的纸种之一，经过几轮提价过后，目前吨纸毛利率已达到15%左右，且后期提价的预期依然存在。
（2）自制浆是10年业绩增长的主要动力
报告期内，公司自制浆产能大幅提高。09年5月，10万吨化机浆项目投产，该项目通过技改规模可扩大至20万吨。09年11月，10万吨化学浆项目试车，完成技改后产能可扩至20万吨。这两个项目达产后，公司自制浆比例将大幅提高。预计10年新投产项目出产约30万吨浆（化机浆12万吨和化学浆18万吨）。近期浆价已升至历史高位，制浆业目前正处在景气度较高的时期。因此，我们认为自制浆产量的大幅提高将是10年公司业绩增长的主要动力。
公司高端特种文化纸机（23号纸机）项目将于近期投产，预计10年新增文化纸产量将在20万吨左右。目前文化纸毛利率的毛利率已接近20%，为06年以来的最高水平。假设产品10年均价在7800元/吨，则新投产项目10年有望贡献收入15.6亿，净利润1.2亿。
3．投资建议

我们预计公司10-11年营业收入分别为63.6亿元和71.7亿元，净利润分别为7.6亿元和8.1亿元，EPS分别为1.23元和1.31元。目前股价对应的10-11年动态市盈率分别为19.3X和18.1X。维持 “推荐”评级。
	图1：公司盈利能力回升至较高水平
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所
	
	图2：国产双胶纸价格指数已接近危机前水平
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所


图3：国际浆价创新高 
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资料来源：FOEX

附录一：公司财务报表预测
	资产负债表
	2008A 
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2008A 
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	872 
	747 
	636 
	717 
	营业收入
	5799 
	5961 
	6362 
	7173 

	应收账款
	1347 
	1467 
	1673 
	1863 
	营业成本
	4932 
	4850 
	5166 
	5803 

	预付款项
	433　
	451
	548
	574
	营业税金及附加
	14 
	7 
	7 
	8 

	其他应收款
	28
	71
	34
	84
	销售费用
	200 
	233 
	237 
	267 


	存货
	825 
	692 
	949 
	895 
	管理费用
	142 
	153 
	147 
	166 

	其他流动资产
	1 
	0 
	0 
	0 
	财务费用
	299 
	182 
	168 
	210 

	长期股权投资
	693 
	427 
	627 
	827 
	资产减值损失
	108 
	(4)
	0 
	0 

	固定资产
	3765 
	4927 
	5652 
	6153 
	投资收益
	(69)
	175 
	220 
	200 

	在建工程
	467 
	781 
	600 
	1050 
	营业利润
	35 
	708 
	857 
	918 

	无形资产
	290 
	290 
	284 
	278 
	营业外收支净额
	220 
	(64)
	0 
	0 

	资产总计
	8259 
	9331 
	10428 
	11796 
	税前利润
	255 
	644 
	857 
	918 

	短期借款
	2277 
	2973 
	2812 
	3647 
	减：所得税
	(4)
	53 
	95 
	108 

	应付账款
	1640 
	1000 
	1561 
	1316 
	净利润
	259 
	591 
	761 
	811 

	预收款项
	137 
	119 
	131 
	151 
	归属于母公司的净利润
	229 
	479 
	616 
	657 

	其他应付款
	68 
	83 
	83 
	83 
	少数股东损益
	30 
	112 
	145 
	154 

	其他流动负债
	19 
	24 
	24 
	24 
	基本每股收益
	0.46 
	0.95 
	1.23 
	1.31 

	长期借款
	808 
	1281 
	1281 
	1281 
	稀释每股收益
	0.46 
	0.95 
	1.23 
	1.31 

	预计负债
	12 
	0 
	0 
	0 
	财务指标
	2008A 
	2009E
	2010E
	2011E

	负债合计
	5115 
	5654 
	6058 
	6667 
	成长性
	
	
	
	

	股东权益合计
	3144 
	3678 
	4390 
	5149 
	营收增长率
	14.09%
	2.78%
	6.73%
	12.75%

	
	
	
	
	
	EBIT增长率
	-24.90%
	19.54%
	65.80%
	7.49%

	
	
	
	
	
	净利润增长率
	-76.27%
	599.63%
	14.97%
	6.51%

	现金流量表
	2008A 
	2009E
	2010E
	2011E
	盈利性
	
	
	
	

	净利润
	259 
	591 
	761 
	811 
	销售毛利率
	14.97%
	18.64%
	18.80%
	19.10%

	折旧与摊销销
	402 
	56 
	99 
	174 
	销售净利率
	4.47%
	9.92%
	11.96%
	11.30%

	经营活动现金流
	1788 
	675 
	919 
	579 
	ROE
	8.80%
	15.99%
	17.30%
	15.76%

	投资活动现金流
	-776 
	-1555 
	-607 
	-1050 
	ROIC
	13.94%
	10.15%
	14.46%
	11.86%

	融资活动现金流
	-671 
	1039 
	-422 
	552 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　

	现金净变动
	341 
	158 
	-110 
	81 
	PE
	51.9 
	24.8 
	19.3 
	18.1 

	期初现金余额
	255 
	582 
	747 
	636 
	P/B
	4.6 
	4.0 
	3.3 
	2.9 

	期末现金余额
	582 
	747 
	636 
	717 
	EV/EBITDA
	15.8 
	14.7 
	14.9 
	14.3 


资料来源：中国银河证券研究所
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