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请务必阅读正文后的免责条款部分 

造纸行业 太阳纸业（002078） 

非公开增发点评 评级： 买入  首次 

收盘价（元） 12.75 木浆盈利走高+产业链完善 

非公开增发助推公司未来业绩 目标价（元） 17．30 

市场数据 
事项： 

      山东太阳纸业于18日晚间公告，公司拟非公开发行不超过2.2亿股A股，

发行价格不低于11.82元/股，募集资金不超过25亿元，募集资金扣除发行费

用后将用于老挝“林浆纸一体化”项目、30万吨高松厚度纯质纸项目以及补

充流动资金。 

 

点评： 

      公司近期战略扩张的步伐明显加快，除此次非公开增发的投资项目以

外，公司于早前发布公告，将以3亿元在广西投资设立广西太阳纤维有限公司，

经营范围包括浆粕、粘胶短纤维的研发、生产和销售。同日，公司拟以自有

资金出资50万美元在香港设立全资子公司，主要从事投资、技术引进与交流。 

       

      公司的四项投资项目涉及了林、浆、纸产业链的三个环节，形成完整

的上中下游的产业链建设。短期来看，公司则将从高棉价支持下的溶解浆产

品中以及时获取超额利润，长期来看，完整的造纸产业链以及高端产品升级

将使公司保持未来发展的可持续性；： 

 

    高棉价支持溶解浆盈利走高，未来两年内享受超额利润： 

 广西太阳纤维子公司的溶解浆项目体现公司积极尝试开发利润更高的上

游环节，有望及时享受棉价上涨，短期内棉木原料价格悬殊带来的超额

盈利空间，如果按当前5000元/吨的净利润计算，2012年底子公司如成功

实现年产9.8万吨浆粕，将为太阳纸业增厚4.9亿的净利润，静态测算有

望增厚EPS0.4元。 

 

    全面完善产业链，成本战略+产品升级，长期发展潜力巨大： 

 在原材料供给方面，老挝“林浆纸一体化”项目的投资将明显改善公司

成本结构，降低国际市场原材料价格波动对公司的不利影响，为公司盈

利能力增加保证。如按32%的毛利率计算，该项目将在2015年底为公司带

来4.15亿的年利润，按目前股本静态测算，有望增厚EPS 0.41元。 

 在高端产品升级方面，公司将凭借年产30万吨高松厚度纯质纸项目继续

提升公司在高档文化纸领域的市场地位，如按14%的毛利率计算，该项目

将在2017年底为公司带来4.15亿的2.18亿的年利润，按目前股本静态测

算，有望增厚EPS 0.22元。 

 香港子公司的成立将加大太阳纸业与国际市场的交流与合作，即时获取

国际市场的最新信息，加快公司的国际化进程，提高企业竞争力。 

 

52 周最高/最低(元) 25.2/9.4 

市盈率 19．5 

总股本(亿) 10.05 

总市值（亿） 128.11 

 

股价表现 

 

 

 

相关研究  
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表 2：公司募集资金拟投资项目 
  

序号  项目 募集资金拟投入数量：亿元 亿元项目总投资：亿元 

1 老挝“林浆纸一体化” 12.5 13 

2 30 万吨高松厚度纯质纸项目 10.5 15.62 

3 补充流动资金 2 2 

合计  
 

25 30.62 

资料来源：公司公告，德邦研究 

 

表 3：公司 2011 年拟投资项目 
   

投资所属产业链环节 项目名称 投资总额（人民币） 投资回收期 投资回报率 

原材料 老挝“林浆纸一体化”项目 13 亿元 4.89 年 31.92% 

产品结构 高松厚度纯质纸 15.62 亿元 6.87 年 13.95% 

产品结构 广西太阳纤维子公司的溶解浆项目 15 亿元 1.67 年 33% 

国际合作 香港子公司 330 万元     

资料来源：公司公告，德邦研究 

 

 斥资进军粘胶短纤维行业，获取上游资源的同时享受超额利润 

广西太阳注册资本为3亿元，投资总额为15亿元，建设周期为20个月。2011年投资为5亿，2012年上

 投资建议： 

      我们认为公司此次是选择在合适的时机将同业资产注入到上市公司，

为公司后续发展提供高质量的资本保障，借助资本杠杆来帮助公司跨入以全

面的产业链为竞争核心和跨国合作为主导的国际化阶段的快速发展期。再融

资项目符合预期，但是考虑到平均的投资回报期在4年左右，给予2011 年、

2012 年EPS 预测为0.83 元，1.03 元，给予2011年20.8倍的PE,目标价为17.3

元，给予公司“买入”评级。 

 

表1：盈利预测 

 

盈利预测值 

 

2010E 2011E 2012E 

营业总收入(百万元) 7,926.10 9,649.45 11,573.71 

    增长率(%) 32.97 21.74 19.94 

归属母公司股东的净利润(百万元) 699.4 836.69 1,040.55 

    增长率(%) 46.07 19.63 24.36 

EPS 0.6961 0.8327 1.0356 

资料来源：德邦研究 

 

主要风险： 

      原材料价格变动，汇率波动，海外投资风险，经济增速放缓，国家政

策变动。 
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半年投资为7亿，下半年投资为3亿。主要承担实施年产9.8万吨浆粕和粘胶短纤维一体化项目。 

 

      粘胶纤维的原料包括棉浆粕、木浆粕和竹浆粕，目前全球及国内棉花价格大幅上扬带动棉浆粕价格

上涨，棉浆粕的替代品木浆粕价格亦随之水涨船高，而原材料木片的价格并未大幅波动，使木浆粕这一生

产环节的的盈利大幅提高。 

 

以最新原材料成本木片售价1700元/吨计算，3吨木浆生产1吨溶解浆，加上约4000元的制造成本，吨

木浆粕总成本约在9000元左右。参照目前的木浆粕1.6万元/吨-1.8万元/吨的售价，吨木浆粕的净利润为

5000元/吨左右，要明显高于目前行业吨浆500-1000元和吨纸200-500元的盈利水平。2011年，中国溶解木

浆缺口大概为184万吨，即使随着各大公司纷纷扩充溶解木浆产能，预计2012年达到供需平衡时，吨木浆粕

的净利润仍可维持在2500元/吨左右。 

 

因此公司此次大力度的投资木浆粕，有望及时享受棉价上涨，短期内棉木原料价格悬殊带来的超额

盈利空间，如果按当前5000元/吨的净利润计算，2012年底子公司如成功实现年产9.8万吨浆粕，将为太阳

纸业增厚4.9亿的净利润，静态测算有望增厚EPS0.4元。同时，由于木浆粕的生产工艺和设备与公司的造纸

主业有很大的关联性，如果未来粘胶短纤的价格大幅下降，公司还可以把生产工艺转化回来，投资粘胶短

纤维行业的风险较小。 

 

 老挝“林浆纸一体化”，打造 “以纸养林、以林促纸”的良性循环产业链 

老挝“林浆纸一体化”项目总投资 1.9717 亿美元，折合人民币约 13 亿元，包括原料林基地及 30万

吨/年木浆厂的投资建设。项目计划建设 200 公顷良种苗木繁育基地，主要有大棚、温室；营造 3万公顷自

营示范林并积极推进当地居民合作林约 7万公顷；年产 30 万吨化学浆厂。 

 

公司目前对纸浆的需求量 70%依靠进口，在 30 万吨木浆厂投产后，所有纸浆将优先供应本公司，为

公司开展造纸生产提供稳定的原料来源，将企业的产业链向上游延伸，保障公司原料的供应，规避国际市

场原材料的波动风险。同时，公司利用国外丰富的土地和林业资源，在老挝生产的木浆将会面对国内和国

际两个市场，在满足公司需求的基础上对外销售，缓解国内造纸原料短缺的矛盾，提高企业经济效益，拓

展公司发展空间。  

 

短期看，由于林木生长期至少5 年，浆厂建设完工预计需要在2012 年，因此公司林浆一体化项目还

不能贡献业绩，但我们认为该项目进一步巩固了企业向上游扩张的意图，符合产业发展的趋势，此外，我

们认为引入股权的长期资金来发展林纸一体化长期项目，符合公司降低资产负债率，降低债务融资成本与

财务费用的战略发展的宗旨。 

 

 30 万吨高松厚度纯质纸项目，向高档印刷纸进行产品结构升级 

30 万吨高松厚度纯质纸项目建设规模总投资约为 15.62 亿元，已于 2010 年 4月开工建设。高松厚度

纯质纸属于高档特种印刷纸，它是经过特殊施胶、软压而成，具有纸质松厚，不透明度高，表面细腻而无

光泽，色泽柔和，纯朴自然，儒雅含蓄之特点。随着人们追求高质量生活意识的增强，在我国纯质纸正迅

速普及，国内教科书正逐步使用纯质纸，公司此次向高档印刷纸的产品结构升级必将抓住将来纯质纸广阔

市场。 

 

公司将采用先进清洁的生产工艺技术和设备，同时利用公司现有的成熟公共设施为本项目配套，本

次项目投资成本将大大降低。在可以预见的两到三年内，随着新上纸机的陆续投产，公司高档印刷文化用

纸的产能将超过 100 万吨，这将进一步提升公司的市场竞争力，保障公司的可持续发展。  
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证

券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 


