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[Table_Invest] 
买入 

上次评级： 买入 

 

 
[Table_Market] 股票数据 2021/02/26 

6 个月目标价（元） 24.00 

收盘价（元） 17.65 

12 个月股价区间（元） 8.00~21.18 

总市值（百万元） 46,334.51 

总股本（百万股） 2,625 

A 股（百万股） 2,625 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 48 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 8% 18% 96% 

相对收益 11% 10% 65% 
 

 

[Table_Report] 相关报告 

《轻工行业投资策略：聚焦景气向上，把握跨

境电商新机遇》 

--20201113 

《太阳纸业（002078.SZ）-景气触底回升，产能

稳步扩张助力长期发展》 

--20201030 

《太阳纸业（002078.SZ）-二季度业绩略超预

期，三大产能项目稳步推进》 

--20200830 
 

[Table_Author]  

证券分析师：唐凯 

执业证书编号：S0550516120001 

021-20363260 tangkai@nesc.cn 

 

  
  

[Table_Title] 
证券研究报告 / 公司点评报告 

 

行业上行推动盈利提升，成本优势奠定长期竞争力 
 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司 2 月 26 日发布业绩快报，2020 年实现营业收入 215.68 亿元，同比

下降 5.25%，实现归母净利润 19.70 亿元，同比下降 9.55%。其中，2020Q4

实现营业收入 22.95 亿元，同比下降 6.79%，实现归母净利润 5.88 亿元，

同比下降 15.17%。 

 

点评： 

行业景气度上行，四季度环比改善。受益于行业景气上行带动盈利提升，

公司 2020Q4 营收、净利润增速分别为-5.25%、-15.17%，较 Q3 的-7.37%、

-25.52%环比改善。2020 年 11 月以来受通胀预期和下游需求回暖推动，

纸浆价格开启快速上涨，针叶浆、阔叶浆外盘报价从 630、470 美元/吨

上涨至 900、720 美元/吨，达到历史较高水平。在成本端浆价快速上涨

叠加需求回暖的驱动下，龙头纸企提价较为顺利，公司 1 月双胶纸、铜

版纸提价 500 元/吨基本落实，2 月再次提价 500 元/吨将逐步落地，而公

司自有浆线以及低价库存将带来成本优势，预计后续文化纸将继续提价，

公司盈利能力有望大幅提升。同时，在高端箱板纸原料紧缺背景下，原

材料成本上涨利好箱板纸价格上行，公司牛皮箱板纸盈利有望提升。此

外，溶解浆近期价格持续回升亦将改善利润。 

产能扩张稳步推进，成本优势奠定长期竞争力。目前，公司兖州 45 万吨

文化纸、7 万吨特种纸以及老挝 80 万吨高档箱板纸产能已开始投产，到

2021 年底至 2022 年初广西北海林浆纸一体化项目一期 55 万吨文化纸和

15 万吨生活用纸产能将陆续投产，新增产能将有力支撑公司扩大销售规

模和利润。同时，广西北海 140 万吨纸浆产线将于 2021 年底至 2022 年

初投产，将带动公司纸浆自给率提升至 60%以上，叠加老挝 40 万吨再生

纤维浆板产线已投入运营，公司成本优势进一步深化，奠定长期竞争力。 

盈利预测：考虑行业景气上行将推动公司盈利显著提升，上调 2020-

2022 年 EPS 至 0.75/ 1.20/ 1.43 元，当前股价对应 PE 分别为 23.52/ 

14.71/ 12.36x。同时上调目标价，维持“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期，纸价不及预期，浆价波动。 
 

 [Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 21,768 22,763 21,568 28,947 34,273 

(+/-)% 15.21% 4.57% -5.25% 34.21% 18.40% 

归属母公司净利润 2,238 2,178 1,970 3,150 3,747 

(+/-)% 10.54% -2.66% -9.55% 59.91% 18.93% 

每股收益（元） 0.85 0.83 0.75 1.20 1.43 

市盈率 6.69 11.86 23.52 14.71 12.36 

市净率 1.19 1.77 2.47 1.85 1.41 

净资产收益率(%) 17.80% 14.93% 10.48% 12.55% 11.41% 

股息收益率(%) 0.57% 0.57% 0.43% 0.49% 0.54% 

总股本 (百万股) 2,592 2,591 2,625 2,625 2,625 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,535 988 1,153 1,329  净利润 2,198 1,988 3,178 3,780 

交易性金融资产 7 7 7 7  资产减值准备 71 0 0 0 

应收款项 1,941 1,839 2,468 2,922  折旧及摊销 1,453 1,553 1,666 1,777 

存货 2,456 2,333 3,072 3,657  公允价值变动损失 -8 0 0 0 

其他流动资产 4,294 4,387 4,589 4,736  财务费用 473 720 685 633 

流动资产合计 11,233 9,554 11,289 12,651  投资损失 -22 -13 -19 -23 

可供出售金融资产      运营资本变动 527 164 -204 -101 

长期投资净额 155 195 195 195  其他 -6 -85 -82 -80 

固定资产 16,696 19,395 22,964 27,525  经营活动净现金流量 4,686 4,327 5,225 5,985 

无形资产 862 1,043 1,061 1,060  投资活动净现金流量 -4,112 -4,265 -3,666 -3,728 

商誉 39 39 39 39  融资活动净现金流量 80 -1,609 -1,394 -2,082 

非流动资产合计 21,062 26,304 31,783 38,086  企业自由现金流 -666 -386 1,797 2,288 

资产总计 32,295 35,857 43,072 50,737       

短期借款 8,936 8,511 6,702 5,791  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 2,635 2,822 3,637 4,293  每股指标     

预收款项 1,153 1,002 1,344 1,616  每股收益（元） 0.83 0.75 1.20 1.43 

一年内到期的非流动负债 867 867 867 867  每股净资产（元） 5.56 7.16 9.56 12.51 

流动负债合计 14,246 13,853 13,411 13,583  每股经营性现金流量

（元） 
1.79 1.65 1.99 2.28 

长期借款 1,653 2,414 1,722 1,434  成长性指标     

其他长期负债 1,696 672 2,692 2,692  营业收入增长率 4.6% -5.2% 34.2% 18.4% 

长期负债合计 3,349 3,085 4,413 4,125  净利润增长率 -2.7% -9.6% 59.9% 18.9% 

负债合计 17,595 16,939 17,825 17,709  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 14,591 18,793 25,093 32,840  毛利率 22.5% 22.4% 23.8% 23.4% 

少数股东权益 108 126 154 188  净利润率 9.6% 9.1% 10.9% 10.9% 

负债和股东权益总计 32,295 35,857 43,072 50,737  运营效率指标     

      应收账款周转天数 25.77 25.77 25.77 25.77 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转天数 50.84 50.84 50.84 50.84 

营业收入 22,763 21,568 28,947 34,273  偿债能力指标     

营业成本 17,631 16,746 22,057 26,253  资产负债率 54.5% 47.2% 41.4% 34.9% 

营业税金及附加 114 108 145 172  流动比率 0.79 0.69 0.84 0.93 

资产减值损失 -69 0 0 0  速动比率 0.59 0.48 0.56 0.60 

销售费用 942 863 1,187 1,405  费用率指标     

管理费用 564 533 720 850  销售费用率 4.1% 4.0% 4.1% 4.1% 

财务费用 573 698 657 601  管理费用率 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

公允价值变动净收益 8 0 0 0  财务费用率 2.5% 3.2% 2.3% 1.8% 

投资净收益 22 13 19 23  分红指标     

营业利润 2,503 2,335 3,776 4,508  分红比例 11.9% 10.2% 7.2% 6.6% 

营业外收支净额 91 91 91 91  股息收益率 0.6% 0.4% 0.5% 0.5% 

利润总额 2,594 2,426 3,867 4,598  估值指标     

所得税 396 438 688 819  P/E（倍） 11.86 23.52 14.71 12.36 

净利润 2,198 1,988 3,178 3,780  P/B（倍） 1.77 2.47 1.85 1.41 

归属于母公司净利润 2,178 1,970 3,150 3,747  P/S（倍） 2.01 2.15 1.60 1.35 

少数股东损益 19 18 28 33  净资产收益率 14.9% 10.5% 12.6% 11.4% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

[Table_Introduction] 唐凯：美国纽约州立大学宾汉姆顿分校会计学硕士，武汉大学经济学学士、数学学士。现任东北证券轻工组组长。曾任尼尔

森（上海）分析师，久谦咨询有限公司咨询师，东海证券研究员。具有 5 年证券研究从业经历。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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东北证券股份有限公司  

网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 

地址 邮编 
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