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本报告导读： 
公司业绩同比大幅增长，主要源于去年逆势扩张木浆产能，显示了公司独

到的眼光和判断。 
投资要点： 

 自制木浆达产，业绩大幅增长。2010 年上半年公司共实现营业收入

35.66 亿元，同比增长 32.13%；利润总额 4.88 亿元，同比大幅提升，涨

幅为 133.54%；归属于母公司的净利润 3.49 亿元，同比增长 129.64%，稀

释后 EPS0.35 元，扣除非经常性损益后 0.35 元。 
 新产能贡献业绩。子公司华茂纸业新上的高端文化纸机（23 号纸机）

于 2010 年 3 月底试车，4 月份正式投入生产；20 万吨化学浆 2009 年 10
月正式销售，是收入增长的重要来源。自制木浆产量的提升，使得公司在

原材料成本不断提升的环境下成本优势更加明显，盈利水平大幅提升。 
 环比增速不显著，显示景气高点已现。二季度环比一季度收入增加

6.48%，净利润提升 5.21%。我们预计 10 年下半年受国内整体经济状况的

影响，毛利率水平应该不会好于上半年。公司预计 1-9 月份公司业绩同比

增幅为 50%-70%，即三季度 EPS 大致为 0.13-0.19 元。 
 未来两年业绩增长点：30 万吨高松厚度纯质纸项目计划 11 年 7 月份

投产；拟与国际纸业（亚洲）合作建设年产 40 万吨食品包装卡纸项目；

化学浆技改项目；化机浆技改项目争取 11 年 4 月投产；第二台 5 万千瓦

背压发电机组预计 2011 年一季度试运行；小机台的特种纸改造。 
 2010 年业绩增长点：原材料高位运行环境下，公司及子公司于去年

投产的自制木浆生产线均已达产，加之新上配套热电背压机组（一期）的

正常运行，提升了公司的成本控制和盈利能力。此外年产 40 万吨的 23
号机投产，预计全年可生产 25 万吨纸文化纸，是主要的业绩增长点。 

 盈利预测。我们预测公司 10 年、11 年净利润分别为 7.13 亿元、9.17
亿元，稀释 EPS 分别为 0.71 元、0.91 元，现对应 PE 分别 16.5 倍、12.8
倍，具有较强的安全边际。考虑到公司成本优势以及未来的持续扩张，我

们继续维持增持评级，维持 14 元的目标价。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 5,799 5,961 7,615 9,787 11,574
(+/-)% 14% 3% 28% 29% 18%
经营利润（EBIT） 512 718 1,120 1,299 1,629
(+/-)% -8% 40% 56% 16% 25%
净利润 229 479 713 917 1,108
(+/-)% -40% 109% 49% 29% 21%
每股净收益（元） 0.46 0.95 0.71 0.91 1.10
每股股利（元） 0.20 0.20 0.17 0.19 0.19

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 8.8% 12.0% 14.7% 13.3% 14.1%
净资产收益率(%) 8.8% 16.0% 19.0% 20.5% 20.5%
投入资本回报率(%) 10.7% 9.4% 12.4% 13.3% 15.3%
EV/EBITDA 6.6 12.6 8.6 7.6 6.1
市盈率 15.0 21.7 16.5 12.8 10.6
股息率 (%) 2.9% 1.0% 1.4% 1.6% 1.6%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 14.00

上次预测： 28.00
当前价格： 11.32

2010.08.18
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 9.40-25.20
总市值（百万元） 11,374
总股本/流通 A 股（百万股） 1,005/1,005
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 9
日均成交值（百万元） 112

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,167
每股净资产 3.15
市净率 3.6
净负债率 153%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.06 0.17
Q2 0.09 0.18
Q3 0.17 0.18
Q4 0.16 0.18
全年 0.48 0.71

 

52周内股价走势图
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太阳纸业 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 12% 8% 50%
相对指数 1% 4% 63%

 
相关报告 
《上游扩张取得显著成效》 

2010.04.23

《加快原料产品结构调整  确保公司盈利

持续增长》 

2009.11.11
《上游扩张进一步凸显产品成本优势》 

2009.10.29
《期待逆势低成本扩张带来的成果》 

2009.08.27
《资产减值损失结转是合理会计处理》 

2009.04.29
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模型更新时间：2010.08.18 
股票研究 
原材料 
林纸产品 

 

太阳纸业（002078） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 14.00 

上次预测： 28.00 
当前价格： 11.32 

 

公司网址 
www.sunpapergroup.com 

 

公司简介 
公司为民营企业，主营白卡纸、

白纸板、铜版纸、双胶纸等，公

司突出的优点是管理高效、固定

资产投资节省、产品成本较低。

近两三年来随着新建项目的陆续

投产，公司已逐渐成为一体化、

主营文化纸的公司。目前公司拥

有 150 万吨纸（不包括股权占

45%的 85 万吨白卡纸产能）、木

浆 60 万吨的市场能力，约排在国

内造纸行业的前五名。 
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52 周价格范围 9.40-25.20 
市值（百万） 11,374 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 5,799 5,961 7,615 9,787 11,574
营业成本 4,932 4,850 5,999 7,847 9,189
税金及附加 14 7 9 12 14
销售费用 200 233 280 371 432
管理费用 142 153 207 259 310
EBIT 512 718 1,120 1,299 1,629
公允价值变动收益 0 -7 0 0 0
投资收益 -69 175 175 175 175
财务费用 299 182 201 186 165
营业利润 35 708 1,033 1,305 1,578
所得税 -4 53 174 221 265
少数股东损益 30 112 201 241 284
净利润 229 479 713 917 1,108
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 839 667 660 660 660
其他流动资产 1 0 0 0 0
长期投资 693 427 427 427 427
固定资产合计 4,232 5,708 6,157 6,464 6,941
无形及其他资产 290 291 286 280 273
资产合计 8,259 9,279 10,617 11,476 12,759
流动负债 4,276 4,290 4,911 4,802 4,878
非流动负债 839 1,311 1,281 1,281 1,282
股东权益 2,604 2,995 3,747 4,474 5,396
投入资本(IC) 4,852 6,998 7,595 8,192 8,957
现金流量表   
NOPLAT 521 659 941 1,091 1,368
折旧与摊销 375 402 643 650 701
流动资金增量 813 -574 -172 -301 -353
资本支出 -752 -1,953 -1,033 -877 -1,091
自由现金流 957 -1,466 378 563 624
经营现金流 1,773 493 1,458 1,441 1,725
投资现金流 -776 -1,555 -858 -702 -916
融资现金流 -671 1,039 -607 -739 -809
现金流净增加额 327 -23 -7 0 0
财务指标   
成长性   
收入增长率 14.1% 2.8% 27.8% 28.5% 18.3%
EBIT 增长率 -7.7% 40.3% 55.9% 16.0% 25.4%
净利润增长率 -40.0% 109.0% 48.9% 28.6% 20.8%
利润率   
毛利率 15.0% 18.6% 21.2% 19.8% 20.6%
EBIT 率 8.8% 12.0% 14.7% 13.3% 14.1%
净利润率 3.9% 8.0% 9.4% 9.4% 9.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 8.8% 16.0% 19.0% 20.5% 20.5%
总资产收益率(ROA) 2.8% 5.2% 6.6% 7.9% 8.5%
投入资本回报率(ROIC) 10.7% 9.4% 12.4% 13.3% 15.3%
运营能力   
存货周转天数 56 57 56 57 56
应收账款周转天数 20 18 19 18 18
总资产周转周转天数 486 537 477 16 20
净利润现金含量 7.74 1.03 2.04 1.57 1.56
资本支出/收入 -13% -33% -14% -9% -9%
偿债能力   
资产负债率 61.9% 60.4% 58.3% 53.0% 48.3%
净负债率 92.2% 125.4% 90.7% 67.7% 48.0%
估值比率   
PE 15.0 21.7 16.5 12.8 10.6
PB 1.3 3.5 3.1 2.6 2.2
EV/EBITDA 6.6 12.6 8.6 7.6 6.1
P/S 0.6 1.7 1.5 1.2 1.0
股息率 2.9% 1.0% 1.4% 1.6% 1.6%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 太阳纸业 2010 年上半年经营情况 
1.1. 上半年经营概况 

 

造纸行业景气度在 2009 年逐季回升，2010 年上半年尤其是一季度，在

纸浆等成本上涨的拉动下，纸产品价格高企。公司以一贯的成本优势，

加上行业低谷时的产能扩张，带来了收入以及盈利水平的大幅提升。 

 

2010 年上半年公司共实现营业收入 35.66 亿元，同比增长 32.13%；利

润总额 4.88 亿元，同比大幅提升，涨幅为 133.54%；归属于母公司的净

利润 3.49 亿元，同比增长 129.64%，稀释后 EPS0.35 元，扣除非经常性

损益后 0.35 元。 

 
表 1：2010 年中报利润表分析（单位：亿元） 

 2009H 2010H
营业收入 26.99 35.66
增长率（YOY) -13.49% 32.13%
营业成本 22.53 27.71
毛利率 16.54% 22.31%
营业税金及附加 0.03 0.02
营业税金/收入 0.10% 0.07%
销售费用 1.14 1.11
销售费用/收入 4.22% 3.10%
管理费用 0.72 0.99
管理费用/收入 2.66% 2.78%
财务费用 0.85 1.45
财务费用/收入 3.15% 4.07%
期间费用率 10.04% 9.95%
资产减值损失 0.04 0.36
营业利润 1.96 4.68
增长率（YOY) -36.04% 138.57%
营业外收支 0.13 0.20
利润总额 2.09 4.88
税前利润率 7.74% 13.68%
所得税 0.34 0.71
实际税率 16.47% 14.60%
净利润 1.75 4.17
增长率（YOY) -38.75% 138.75%
净利润率 6.47% 11.69%
归属于母公司的净利润 1.52 3.49
增长率（YOY) -32.45% 129.64%
基本每股收益 0.30 0.35
稀释每股收益 0.17 0.35

数据来源：国泰君安证券研究 
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子公司兖州华茂纸业新上的高端文化纸机（23 号纸机）于 2010 年 3 月

28 日试车，4月份正式投入生产；兖州永悦纸业 20 万吨化学浆 2009 年

10 月正式销售，是收入增长的重要来源。自制木浆产量的提升，使得公

司在原材料成本不断提升的环境下成本优势更加明显，是 10 年上半年

盈利水平大幅提升的重要保障。 

 
图 1：近五年一期经营状况 图 2：近五年一期盈利水平趋势 
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数据来源：国泰君安证券研究                              数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 2：主要财务指标 

主要财务指标 2007 2008 2009 2010H

偿债

能力

流动比率（倍） 0.68 0.70 0.66 0.64 
速动比率（倍） 0.49 0.49 0.50 0.44 
资产负债率（％） 58.61% 61.93% 60.36% 63.13%

经营

效率

存货周转率（天） 62 56 57 56 
应收账款周转率（天） 24 20 18 19 
总资产周转率（天） 503 486 898 1,053 

盈利

能力

毛利率（％） 16.86% 14.97% 18.64% 22.31%
净利率（％） 9.27% 4.47% 9.92% 11.69%
净资产收益率（％） 15.85% 8.80% 15.99% 10.74%

现金流 每股经营性现金流量 0.54 3.53 0.98 0.43 
数据来源：国泰君安证券 

 
1.2. 分季度经营状况 

 

从单季度数据看，10 年第二季度公司实现营业收入 18.39 亿元，同比增

加了 36.02%，环比提升 6.48%；营业利润 2.38 亿元，同比大幅增长，

增幅达 104.46%，环比增长 3.38%；归属母公司净利润 1.79 亿元，同比

增幅达 96.02%，环比增加 5.21%。2009 年上半年，公司正从金融危机的

影响下逐步恢复，对比基数较低；加上公司浆线产能的逐步释放以及原

材料价格推动下产品售价的多次提升，使得公司业绩大幅提升。然而二

季度环比一季度增幅并不很大，我们预计 10 年下半年经营状况可能继

续维持上半年的水平，应该不会好于上半年的情况。公司预计 1-9 月份
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公司业绩同比增幅为 50%-70%，即三季度 EPS 大致为 0.13-0.19 元。 

 
表 3：分季度经营状况分析（单位：百元） 

 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010
营业收入 1,500.39 1,559.08 1,120.43 1,346.94 1,352.11 1,497.60 1,764.09 1,727.14 1,839.08
同比（%) 66.62% 5.62% -17.96% -16.83% -9.88% -3.94% 57.45% 28.23% 36.02%
环比（%) -7.36% 3.91% -28.14% 20.22% 0.38% 10.76% 17.79% -2.09% 6.48%
营业成本 1,190.04 1,249.87 1,146.25 1,243.06 1,009.64 1,190.47 1,406.63 1,379.36 1,391.31
毛利率（%） 20.68% 19.83% -2.30% 7.71% 25.33% 20.51% 20.26% 20.14% 24.35%
销售费用 52.45 50.74 46.76 55.07 58.80 53.85 64.95 47.21 63.34
%营业收入 3.50% 3.25% 4.17% 4.09% 4.35% 3.60% 3.68% 2.73% 3.44%
管理费用 33.47 32.74 48.03 30.44 41.48 41.93 39.43 48.02 51.12
%营业收入 2.23% 2.10% 4.29% 2.26% 3.07% 2.80% 2.24% 2.78% 2.78%
EBITDA 404.93 40.66 247.86 16.99 429.26 21.39 652.35 251.68 555.85
同比（%) 53.18% 29.30% -45.23% -91.20% 6.01% -47.41% 163.19% 1381.50% 29.49%
环比（%) 109.73% -89.96% 509.57% -93.15% 2426.86% -95.02% 2950.47% -61.42% 120.86%
财务费用 69.89 89.65 77.98 47.40 37.74 48.07 48.57 72.34 72.82
%营业收入 4.66% 5.75% 6.96% 3.52% 2.79% 3.21% 2.75% 4.19% 3.96%
投资收益 26.25 -8.54 -103.28 5.54 21.74 47.80 99.84 48.20 18.47
营业利润 158.96 125.15 -396.84 79.89 116.46 208.60 302.98 230.32 238.11
同比（%) 98.54% 4.44% -360.49% -46.03% -26.74% 66.68% 176.35% 188.30% 104.46%
环比（%) 7.39% -21.27% -417.09% 120.13% 45.77% 79.13% 45.24% -23.98% 3.38%
利润总额 154.53 148.03 -196.79 83.85 125.12 213.87 221.55 235.74 252.28
同比（%) 9.49% 20.07% -202.50% -43.82% -19.03% 44.47% 212.58% 181.16% 101.62%
环比（%) 3.54% -4.20% -232.93% 142.61% 49.23% 70.92% 3.59% 6.41% 7.01%
所得税费用 7.42 12.06 -35.25 9.07 25.34 4.62 14.15 28.27 42.98
%实际税率 4.80% 8.15% 17.91% 10.82% 20.25% 2.16% 6.39% 11.99% 17.04%
归属股东净利 117.35 97.13 -92.90 60.65 91.22 168.96 157.99 169.96 178.81
同比（%) 24.20% 5.54% -168.30% -43.58% -22.26% 73.95% 270.06% 180.22% 96.02%
环比（%) 9.16% -17.23% -195.64% 165.29% 50.40% 85.23% -6.50% 7.58% 5.21%
单季 EPS 0.12 0.10 -0.09 0.06 0.09 0.17 0.16 0.17 0.18

数据来源：国泰君安证券研究 

 
1.3. 2010 年上半年公司业务构成及盈利水平 

 

公司机制纸及纸浆业务收入和毛利占公司业务总额的比重达 90%左右，

主导产品包括铜版纸、双胶纸、书写纸、涂布包装纸板以及纸浆等。公

司积极向产业链上游拓展，不断提高了纸浆自给率，产业链的上游延伸

有利于公司在原料价格上升过程中的成本控制，提升抗风险能力。此外，

公司计划打造全国文化用纸第一品牌，文化用纸计划合计产能超过 120

万吨，居全国第一，届时将实现产品结构的彻底转型。 

 

图 3：2010 年上半年经营收入构成 图 4：2010 年上半年经营毛利构成 
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数据来源：国泰君安证券研究                              数据来源：国泰君安证券研究 

 

公司综合毛利率与上年同期相比提升了 5.77 个百分点，受益于主要品

种售价提升、行业低谷时买进的低价原料的使用、以及浆线产能的发挥。

细分品种可见，除电及蒸汽外，各业务的毛利率都有不同程度的提升，

主营业务中铜版纸提升幅度最大，上升 9.17 个百分点；业务占比最多

的非涂布文化用纸毛利率提升了 6.20 个百分点。 

 
表 5：分业务销售情况分析 

分业务 
营业收入（百万） 营业成本（百万） 毛利率 

2009H 2010H 增幅% 2009H 2010H 增幅% 2009H 2010H +/- 

非涂布文化用纸 934.07 1,186.31 27.00% 795.17 936.32 17.75% 14.87% 21.07% 6.20 个百分点

涂布包装纸板 442.84 618.12 39.58% 398.59 508.20 27.50% 9.99% 17.78% 7.79 个百分点

铜版纸 802.10 1,008.14 25.69% 659.75 736.77 11.67% 17.75% 26.92% 9.17 个百分点

机制纸 2,179.02 2,812.56 29.07% 1,853.51 2,181.29 17.68% 14.94% 22.44% 7.51 个百分点

电及蒸汽 252.21 303.35 20.28% 209.07 276.94 32.46% 17.10% 8.71% -8.40 个百分点

机械化学浆 157.04 382.79 143.76% 119.13 283.41 137.90% 24.14% 25.96% 1.82 个百分点

其他业务 110.49 67.44 -38.96% 70.69 28.95 -59.05% 36.02% 57.07% 21.05 个百分点

合计 2,698.76 3,566.14 32.14% 2,252.40 2,770.59 23.01% 16.54% 22.31% 5.77 个百分点

数据来源：国泰君安证券 

 
图 5：2010 年上半年产品销售区域分布 

国外
5%

国内
95%

数据来源：国泰君安证券研究 

 

公司的销售区域由 2008 年的单一国内销售逐步向国外扩展，并略显成

效。2010 年上半年国内业务同比增速为 28.32%，国外业务比重又有加

大，占比 5%。 
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2. 原材料国际化战略布局 
 

老挝林浆纸一体化项目前期工作进展顺利。报告期内公司又取得了 1400

公顷土地的开发权；育苗专用温室已投入使用，并成功培育出 60 万株

桉树苗，为今年雨季造林用苗提供了保障；30 万吨化学浆项目 200 公顷

工厂用地的勘察、绘图、报告也已经顺利完成，争取在 2010 年度完成

准备工作，尽快进入建设阶段，计划于 2011 年年底（最迟到 2012 年）

出浆。浆厂建成后，将利用老挝现有的低价林木作为原料，低成本扩张

自制浆产能。 

 

越南港口项目是老挝项目的配套项目，将建成年吞吐量 200 万吨的木片

专用码头和年产量 20 万吨的木片厂，成为连接老挝和兖州本部的枢纽

和老挝项目的物流中心，同时，越南当地拥有丰富的林木资源，亦将作

为兖州本部自制浆项目的原料基地之一。公司越南码头项目海上勘探工

作于今年 5月份正式开始，另外该项目土地征用补偿地上附着物的财产

清点和评估工作业已在报告期内开始。 

 
图 6：公司原材料国际化战略布局图 

数据来源：公司年报 

 

3. 2010 年业绩预测说明及投资建议 
 

未来业绩增长点： 

1、30 万吨高松厚度纯质纸项目（24 号纸机）已进入建设阶段，计划于
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2011 年 7 月份正式投产。 

2、公司与国际纸业（亚洲）有限公司签署了《建设年产 40 万吨食品包

装卡纸项目的合资意向书》，该项目主要生产食品包装卡纸等高端白卡

纸，目前正在前期准备阶段。 

3、化学浆技改项目自 2009 年 11 月份正式开机以来，浆线运行良好，

报告期内该浆线的实际产量达到了平均 620 吨/天。公司计划在 2010 年

下半年进行一次提高产能的小规模技术改造，预计将产量提高到平均

750 吨/天。 

4、兖州合利纸业有限公司化学机械浆项目技术改造。预计在 2010 年第

四季度开始进入设备安装阶段，争取 2011 年 4 月份投产。 

5、新上的第二台 5万千瓦背压发电机组于 2010年 3月份开工建设以来，

目前项目进展顺利，预计该项目在 2011 年一季度具备试运行条件。 

6、20 号纸机（铜版纸生产线）完成了一次小规模的技术改造升级，使

铜版纸产能提高 10%。 

7、公司对小机台的特种纸的改造，使小机台中档文化纸、涂布纸板向

特种纸跨越。 

 

2010 年以来，国内商品木浆价格一直维持在相对较高的价位，公司及子

公司于去年投产的自制木浆生产线均已达产，加之公司新上配套热电背

压机组（一期）的正常运行，提升了公司的成本控制能力和盈利能力。

年产 40 万吨的 23 号机投产（3 月底试车），预计全年可生产 25 万吨纸

文化纸，是下半年主要的业绩增长点。 

 

总体来看，公司虽受行业景气下滑的影响，但由于新产能的增加，公司

应基本维持上半年的盈利状况。我们预测公司 10 年、11 年净利润分别

为 7.13 亿元、9.17 亿元，稀释 EPS 分别为 0.71 元、0.91 元，现对应

PE 分别 16.5 倍、12.8 倍，具有较强的安全边际。考虑到公司成本优势

以及未来的持续扩张，我们继续维持增持评级，维持 14 元的目标价。 
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